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Resumen

En este articulo se examinan los modelos tedricos y aplicados que
analizan como se incorporan los efectos de los riesgos sistematicos y
macroecondémicos en la medicién de la exposicion al riesgo crediticio. La
mayor parte de los modelos tienen en cuenta la correlacién entre la pro-
babilidad de insolvencia (PI) y los factores ciclicos. Sin embargo, son es-
casos los que ajustan las tasas de pérdida (la pérdida en caso de insol-
vencia, PCl) para reflejar los efectos ciclicos. Asimismo, se muestra como
la posible existencia de una correlacion sistematica entre Pl y PCIno se ha
considerado tampoco en los estudios publicados hasta la fecha.

Palabras clave: riesgos sitematicos, riesgos macroeconémicos, ries-
go crediticio, probabilidad de insolvencia (p1), pérdida en caso de insol-
vencia (PCl), efectos ciclicos.

Abstract

We survey both academic and proprietary models to examine how
macroeconomic and systematic risk effects are incorporated into mea-
sures of credit risk exposure. Many models consider the correlation bet-
ween the probability of default (PD) and cyclical factors. Few models ad-
just loss rates (loss given default) to reflect cyclical effects. We find that
the possibility of systematic correlation between PD and LGD is also ne-
glected in currently available models.

Key words: sistematic risk, macroecomomic risk, credit risk, proba-
bility of default (PD), loos given default (LGD), cyclical effects.
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I. PROCICLICIDAD EN LOS MODELOS
DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

STA ampliamente demostrado que el negocio ban-

cario presenta un caracter prociclico. En este senti-

do, los bancos son propensos a reducir su capaci-
dad de financiacién cuando la economia se ralentiza,
debido a su preocupacion por la solvencia de los prés-
tamos y la probabilidad de devolucién de éstos. Este
hecho agudiza la ralentizacion econémica, ya que, co-
mo consecuencia de la reduccion de los créditos, las
empresas y los individuos disminuyen su actividad in-
versora. Por el contrario, los bancos aumentan su capa-
cidad de financiacion durante los periodos de expan-
sion econdmica, lo que contribuye a un posible reca-
lentamiento de la economia, que puede transformar la
expansion econémica en una espiral inflacionaria.

La proliferacion de los modelos de medicion del ries-
go de crédito en el sector bancario puede acentuar las
tendencias prociclicas del negocio bancario, lo que pre-
senta consecuencias macroecondémicas potenciales. En
concreto, el excesivo optimismo que se desprende de
las estimaciones en los modelos sobre riesgo de insol-
vencia en periodos de expansién econémica refuerza la
tendencia natural de los bancos a prestar en demasia
hasta el punto del ciclo econémico en el que los bancos
centrales recomiendan moderacién. Asimismo, si los
modelos de medicion del riesgo de crédito son clara-
mente pesimistas en los periodos de recesion, nila poli-

tica monetaria mas expansiva podrd alentar a los ban-
cos a prestar a aquellos que supuestamente presentan
un gran riesgo de crédito. Las propuestas recientes del
Banco Internacional de Pagos (BIS) para la utilizacion de
modelos de riesgo de crédito, como CreditMetrics, co-
mo base de la regulacién del capital bancario pueden
acentuar ain mas la naturaleza prociclica de los ban-
cos, a menos que el ciclo crediticio y su efecto en el ries-
go de crédito sea reconocido adecuadamente en la es-
tructura del modelo. Si los bancos encuentran restric-
ciones a las inversiones calificadas como sensibles al
riesgo en términos de dotaciones de capital (segun sus
modelos internos de medicion) y de las exigencias re-
gulatorias, pueden ser incapaces de prestar durante los
periodos de ralentizacion del ciclo economico y mos-
trarse excesivamente predispuestos a prestar durante
los periodos de expansion (1). Este hecho se debe a que
las regulaciones sobre el capital sensible al riesgo —por
ejemplo, las que se basan en el modelo RAROC (Renta-
bilidad Ajustada al Riesgo sobre Capital)— aumentan
(disminuyen) cuando las estimaciones de riesgo de in-
solvencia aumentan (disminuyen). Por lo tanto, si los
modelos de estimacion del riesgo de crédito exageran
(subestiman) el riesgo de impago en los malos (buenos)
tiempos, las regulaciones internas de los bancos sobre
el capital seran demasiado elevadas (bajas) en los malos
(buenos) tiempos, lo que forzaria a los bancos con res-
tricciones de capital a reducir los préstamos durante las
recesiones y a aumentarlos durante las épocas de ex-
pansion (2). Como senald Andrew Crockett, director
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general del Banco Internacional de Pagos, en una con-
ferencia el 13 de febrero de 2001: «El riesgo subyacen-
te aumenta a medida que la expansion y el apalanca-
miento se desarrollan, mientras el riesgo aparente des-
ciende, lo que provoca el aumento del valor del
colateral... El riesgo aumenta durante las fases expansi-
vas, mientras los desequilibrios financieros se incre-
mentan, y se materializan en periodos de recesion». La
preocupacion sobre las implicaciones macroeconomi-
cas de la naturaleza prociclica de las regulaciones sobre
el capital bancario sensible al riesgo ha contribuido a
retrasar hasta 2006 la adopcion de las propuestas del
Nuevo Acuerdo de Basilea (3).

En este articulo se analiza el tratamiento de los fac-
tores ciclicos, tanto en los modelos de medida del ries-
go de crédito tedricos como en los aplicados en la prac-
tica (4). En el apartado I, se realiza una discusion sobre
lo que se entiende por comportamiento prociclico. Pos-
teriormente, el estudio de los modelos de medicién del
riesgo de crédito se divide en cuatro partes. El apartado
Il estudia como diversos modelos de medicion del ries-
go de crédito incorporan los efectos ciclicos en las esti-
maciones de probabilidad de insolvencia (Pl). En el IV, se
presentan los modelos que examinan la tasa de recupe-
racion (o el valor 1 menos la tasa de recuperacion, lo
que equivale a la pérdida en caso de insolvencia, PCI) en
funcién de factores macroecondmicos. En el V, se anali-
za la correlacion entre Pl'y PCI. La huida prociclica hacia
la calidad y el impacto de los factores sistematicos en la
exposicion al riesgo (ER) se estudian en el apartado VI; y
las conclusiones se resumen en el VII.

Il. {QUE ES LA PROCICLICIDAD?

Es casi indiscutible que los problemas de insolvencia
y crediticios se multiplican ante una coyuntura macroe-
conomica desfavorable. A su vez, los tiempos de bo-
nanza econoémica ofrecen un apoyo capaz de mejorar
incluso la situaciéon financiera mas negativa. Por lo tan-
to, las comprobaciones ex post de los riesgos de crédito
muestran claros patrones prociclicos, que los incremen-
tan durante las recesiones y los disminuyen durante las
expansiones. Sin embargo, estos patrones pueden lle-
gar a ser constantes, con distribuciones de pérdidas de
carteras fijas que no presenten factores de riesgo siste-
matico ni en términos de probabilidad de insolvencia
(P1), ni de pérdida en caso de insolvencia (PCl), ni en ex-
posicion al riesgo (ER). En concreto, las realizaciones de
las pérdidas crediticias (véase, punto A de distribucion
de pérdidas 1 en el grafico 1) pueden aumentar duran-
te las recesiones, mientras que las expansiones econo-
micas pueden, por definicion, producir realizaciones ex
post como el punto B en la misma distribucion de pér-
didas 1.

GRAFICO 1

Distribucion de pérdidas 1

Distribucién de pérdidas 2

Pérdidas de la cartera

En contraste con estos cambios a lo largo de una
distribucion fija, la prociclicidad considera el cambio en
toda la distribucion de pérdidas, para reflejar los cam-
bios ex ante en la exposicion al riesgo de crédito. En es-
te sentido, en el gréfico 1 se aprecia el cambio desde la
distribucion de pérdidas 1 en una economia «buena» a
la distribucion de pérdidas 2 en una economia «mala».
Es decir, si el punto AA es una realizacion ex post «ma-
la» del valor de la cartera en una distribucion de pérdi-
das estable, entonces la exposicion al riesgo ex ante de
la cartera no se ve afectada por los factores de riesgo
sistematico. Sin embargo, si durante periodos de ex-
pansion econémica observamos que el valor de las pér-
didas de la cartera corresponde al punto BB en la distri-
bucién de pérdidas 1, y durante periodos de ralentiza-
cion econdmica observamos que la pérdida de valor
corresponde al punto AA de la distribucion de pérdi-
das 2, entonces existe un cambio prociclico ex ante en
la exposicién al riesgo. Es decir, la distribucion completa
de las pérdidas de la cartera cambia en relacion con los
factores macroeconémicos. Por supuesto, debido a
que el punto A depende de las dos distribuciones de
pérdidas, es dificil discernir los cambios prociclicos ex
ante en el riesgo con la simple observacion de las reali-
zaciones ex post. Este documento se centra en aquellos
estudios que tratan de medir la prociclicidad analizan-
do los cambios sistematicos a lo largo de toda la distri-
bucién de pérdidas, con objeto de distinguir entre las
dos representaciones idénticas del punto A observadas
en el grafico 1.

ll. EFECTOS CiCLICOS EN LA PROBABILIDAD
DE INSOLVENCIA (PI)

Existe evidencia estadistica sustancial que sugiere
que las condiciones macroeconémicas influyen en la
probabilidad de insolvencia (Pl). Fama (1986) y Wilson
(1997ay b) estudian las pi ciclicas, especialmente en el
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caso de las ralentizaciones econémicas, cuando las
Pl aumentan dramaticamente. Ferri, Liu y Majnoni
(2001), Monfort y Mulder (2000) y Reisen (2000) en-
cuentran evidencia de que las agencias de calificacion
se comportan ciclicamente, particularmente en lo que
respecta a las calificaciones crediticias de la deuda pu-
blica de un pais determinado. Cuando se utilizan califi-
caciones crediticias externas como medida de la calidad
del crédito, se debe hacer una distinciéon entre la valo-
racion del riesgo «puntual» y la valoracion «a lo largo
del ciclo». Esto cobra mayor importancia en el contexto
de la interpretacion de las calificaciones crediticias ex-
ternas disefadas para la valoracion «a lo largo del ci-
clo» de la probabilidad de impago durante la vida de
un préstamo. Por lo tanto, la PI se estima en el peor
punto del ciclo, que prevalecera supuestamente duran-
te el horizonte temporal del vencimiento de la deu-
da (5). Por el contrario, la valoracion «puntual» de la Pl
responde a los cambios en las condiciones ciclicas.
Crouhy, Galai y Mark (2001) sostienen que las califica-
ciones «a lo largo del ciclo» son una medida mas ade-
cuada para tomar decisiones sobre los préstamos, mien-
tras que las calificaciones «puntuales» son mas apropia-
das para los objetivos de la asignacion del capital.

Bangia, Diebold y Schuermann (2000) y Nickell, Pe-
rraudin y Varotto (2000) han encontrado efectos ma-
croeconémicos e industriales en los cambios de los ra-
tings. Es concreto, las rebajas de las calificaciones y los
impagos suelen ser mas comunes en periodos de ralen-
tizacion de la actividad econémica. Carey (1998) evi-
dencia diferencias significativas en las tasas de insol-
vencia en los anos «buenos» en comparacion con los
anos «malos». Falkenheim y Powell (2001) demuestran
que las Pl de 15 de los 21 sectores industriales de
Argentina estan correlacionadas positivamente (6).

CUADRO N.° 1

RELACION ENTRE LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA (PI)
Y LAS CONDICIONES MACROECONOMICAS

Tasa de insolvencia
(en porcentaje)

Pérdida por impago

Ano ,
(en porcentaje)

6,92 5,29
5,06 3,94
4,15 3,21
1,60 1,10
1,25 0,65
1,23 0,65
1,90 1,24
1,45 0,96
1M 0,56
3,40 1,91
10,27 7,16
10,14 8,42

El cuadro n.° 1, extraido de Altman y Brady (2001),
refleja la relacién aparente entre la probabilidad de in-
solvencia y las condiciones macroeconémicas. Las tasas
de impago superaron el 10 por 100 durante los anos
recesivos 1990-1991. Ademas, la ralentizacion econo-
mica del afno 2000 se correspondid con incrementos
significativos en las tasas de insolvencia, a diferencia de
las bajas tasas experimentadas durante el periodo ex-
pansivo 1993-1998. A pesar de su atractivo, los resul-
tados del cuadro n.° 1 no distinguen entre las dos posi-
bilidades mostradas en el grafico 1 —un incremento
real en la Pl ex ante durante las recesiones (véase el
cambio de la distribucion de pérdidas 1 a la distribucion
de pérdidas 2 en el grafico 1) en oposiciéon a un incre-
mento en la realizacion ex post del impago durante los
periodos malos (véase, el cambio desde el punto BB al
punto AA a lo largo de la distribucién de pérdidas fi-
ja 1). Es decir, no esté claro si las tasas de insolvencia del
cuadro n.° 1 sirven como indicadores del riesgo de in-
solvencia ex ante. Si fuera asi, mostrarian la existencia
de un componente ciclico en la probabilidad de insol-
vencia.

Sin embargo, alternativamente, las tasas de insol-
vencia del cuadro n.° 1 pueden ser simplemente reali-
zaciones de impagos ex post que se sitian, por defini-
cién, en el rango mas alto (bajo) de la distribucion de
pérdidas durante los anos malos (buenos). Asimismo,
Borio, Furfine y Lowe (2001) sefalan que la ciclicidad
observada en las tasas de impago puede ser conse-
cuencia de la temporalidad en una funcién reversible a
la media de PI. Es decir, el «efecto paso del tiempo» es-
tipula que las causas de la insolvencia tardan en ma-
terializarse aproximadamente de tres a cuatro anos
(véase Altman y Kishore, 1996). Si se utilizan mas ins-
trumentos de deuda durante los ciclos alcistas que du-
rante los bajistas, un mayor numero de bonos alcanza-
ran la «edad de impago» tres o cuatro afios después
del final del periodo expansivo. Incluso si resultan impa-
gados un porcentaje fijo de estos bonos, el nimero ab-
soluto de impagos aumentara. Es probable que este
aumento en los impagos coincida con un descenso ci-
clico de la actividad econdmica, lo que provocaria un
patron prociclico falso.

Para distinguir entre las dos alternativas mostradas
en el grafico 1, debemos estimar la Pl dependiente de
los factores macroecondémicos, como se describe a
continuacion. En primer lugar, se analizan los modelos
tedricos, posteriormente los modelos aplicados en la
practica, y finalmente, el impacto de los factores cicli-
cos en las propuestas de regulacion del capital del Ban-
co Internacional de Pagos.
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1. Modelos teéricos

Los métodos modernos de medicion del riesgo de
crédito pueden situarse dentro de dos ramas alternati-
vas de la teoria de valoracion de activos en economia fi-
nanciera: marco estructural de la teoria de opciones,
definido por Merton (1974), y modelos de la forma re-
ducida, donde se emplean modelos basados en la in-
tensidad con el objetivo de estimar tasas estocasticas
de riesgo, y que se basan en los estudios de Jarrow y
Turnbull (2000), Jarrow, Landoy Turnbull (1997), y Duf-
fie y Singleton (1998,1999). Estas dos escuelas de pen-
samiento ofrecen metodologias diferentes para abor-
dar la mision central de cualquier modelo de medida
del riesgo de crédito: la estimacién de la probabilidad de
insolvencia. La aproximacion estructural se centra en el
proceso econémico que sigue el impago, mientras que
los modelos reducidos descomponen los precios de
deuda con riesgo con objeto de estimar la intensidad
aleatoria del proceso de impago subyacente (7).

1.1. Modelos estructurales de efectos ciclicos
en la probabilidad de insolvencia (Pl)

Los modelos estructurales miden el impacto ciclico
en la Pl mediante la incorporacion de los factores siste-
maticos de riesgo a la especificacion del proceso de di-
fusion estocastica de los activos. Debido a que en un
modelo estructural el impago se da cuando el valor de
mercado de los activos cae hasta el punto de insolven-
cia (siendo igual al valor nominal de la deuda), la PI de-
pende de la distancia entre el valor de mercado de los
activos y el punto de insolvencia a lo largo del horizonte
de vida del crédito (se asume normalmente que es de
un ano). La region de insolvencia se muestra en el grafi-

GRAFICO 2

A=$100m €

B,=$80m
B,=$70m

“ Region
de impago

t=0 =1
Tiempo (1)

co 2 como el area sombreada en la que el valor de mer-
cado de los activos es inferior al valor nominal de la
deuda. Por lo tanto, la prevision de la distribucion del
valor de los activos a un ano vista es fundamental para
determinar la Plen un modelo estructural.

En este epigrafe se analiza, fundamentalmente, el
impacto sobre la Pl de las fluctuaciones sistematicas en
los valores de los activos. Sin embargo, la existencia de
cambios prociclicos en el punto de insolvencia (por
ejemplo, los niveles de apalancamiento) pueden tam-
bién producir ciclicidad en las Pl. Es decir, cuando las
condiciones econdmicas empeoran, los accionistas tie-
nen mas posibilidades de conseguir concesiones de los
deudores, que, como consecuencia, rebajan el punto
de insolvencia, por ejemplo desde B1 hasta B2 en el
grafico 2. Estas posibles desviaciones de la prioridad
absoluta ocurren cuando los costes de liquidacién son
muy altos (8). Por lo tanto, los deudores pueden desear
reducir el valor nominal de la deuda para evitar los altos
costes de bancarrota y de liquidacion de activos. Si los
prestamistas se muestran mas predispuestos a renego-
ciar la deuda en periodos recesivos que en periodos ex-
pansivos (9), y si la volatilidad de los activos no cambia,
entonces las disminuciones (aumentos) en la actividad
econdmica coincidirdn con las disminuciones (aumen-
tos) en la Pl, como muestra el grafico 2 mediante el area
sombreada mas pequefa situada por debajo del pun-
to de insolvencia B2, a diferencia al area sombreada si-
tuada por debajo de B1 (10). Sin embargo, si la volati-
lidad de los activos aumenta (disminuye) durante los
periodos recesivos (expansivos), habra un patrén proci-
clico en pI, de tal modo que la Pl aumentara durante las
recesiones y disminuira durante las expansiones. Deter-
minar cudl de estos dos efectos es el dominante consti-
tuye una labor empirica aun pendiente, si bien la evi-
dencia practica sugiere que el efecto de volatilidad del
activo condiciona el efecto de un cambio ciclico en el
punto de insolvencia. En lo que resta de este epigrafe,
se repasan los estudios tedricos que analizan la relacion
entre las condiciones macroecondmicas, las fluctuacio-
nes en la valoracion de los activos y las probabilidades
de impago (11).

En este campo académico, existe un cierto consen-
so en que el valor de los activos y las probabilidades de
insolvencia de los deudores tienden a estar correlacio-
nadas positivamente. Ademas, la Pl depende del tiem-
po y del método de valoracion aplicado. Por un lado, la
interdependencia empresarial (como un efecto-indus-
tria) puede provocar que las Pl estén correlacionadas.
Del mismo modo, los efectos ciclicos en la valoracion
de los activos y los cambios en la técnica de valoracion
aplicada (debidos a factores estructurales, reguladores
0 econémicos) afectan a la Pl. Asimismo, existe eviden-
cia de que la correlacién con la probabilidad de insol-
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vencia es mas elevada en las empresas con calificacion
crediticia reducida que en aquellas con calificacion ele-
vada. Resulta interesante analizar algunos estudios al
respecto.

Fridson, Garman y Wu (1997) demuestran que exis-
te una relacion significativa entre las condiciones ma-
croeconomicas y la Pl. En concreto, se analiza como, a
medida que aumentan los tipos de interés reales, el va-
lor de los activos desciende, lo que incrementa la esti-
macion de la Pl en un modelo estructural. Estos autores
estiman un retardo de dos anos en el efecto del tipo de
interés, debido a la existencia de un «colchén» en tér-
minos de reservas de liquidez o por los retrasos en la fe-
cha de pago de la deuda, que pueden permitir incluso
a las companias insolventes retrasar el impago. Debido
a que los tipos de interés libres de riesgo estan correla-
cionados negativamente con el indice del mercado de
valores, (Barnhill y Maxwell, 2001, estiman un coefi-
ciente de correlacion de -0,33), el resultado de Fridson,
Garman y Wu (1997) implica una correlacion positiva
entre la Ply el indice general de mercado.

Barnhill y Maxwell (2001), realizan simulaciones en
torno a la distribucion de los activos en funcion de las
condiciones macroeconomicas (12). Se muestra como
las exposiciones al riesgo sistematico aumentan a me-
dida que la calidad crediticia se deteriora. Asimismo,
debido a que la media de calidad del crédito desciende
a medida que lo hacen las condiciones economicas,
existe una sensibilidad creciente a la coyuntura ma-
croeconémica en los periodos de recesion. El cuadro
numero 2 muestra estos resultados. El nivel medio de
riesgo sistematico —medido segun el valor «beta»—
aumenta monotoénicamente a medida que la calidad
crediticia —medida segun calificaciones crediticias ex-
ternas simuladas (13)— se deteriora. Asimismo, el valor
«beta» (por ejemplo, el coeficiente de riesgo sistemati-
o) para companias que presentan alta volatilidad (por
ejemplo, mayor que la volatilidad histérica media en el
precio de la accién) es siempre mayor o igual que el va-
lor «beta» de las companias que presentan una volatili-
dad reducida. Por lo tanto, si las calificaciones crediti-
cias externas son indicadores precisos de la P, los resul-
tados de las simulaciones de Barnhill y Maxwell apoyan
la existencia de un efecto ciclico sobre la P, particular-
mente en el caso de las empresas con una calidad cre-
diticia reducida.

En este sentido, el efecto ciclico es mas fuerte cuan-
do la economia se adentra en una recesion. El grafico 3
muestra como los factores de riesgo sistematico influ-
yen en Plen un modelo estructural. El panel A (B) refleja
el proceso estocastico que determina el valor de los ac-
tivos a lo largo de la vida del crédito para una empresa
con reducida volatilidad/alta calidad crediticia (alta vo-

CUADRO N.© 2

RIESGO SISTEMATICO (BETA) POR CATEGORIAS
DE RATING DE BONOS
(Barnhill y Maxwell, 2001. Tabla VI)

Beta medio (1993-1998) Beta medio (1993-1998)
para empresas con para empresas con
volatilidad reducida volatilidad elevada

Categoria de rating

0,679 0,682
0,649 0,757
0,699 0,864
0,864 0,994
1,019 1,131
1,314 1,314
1,301 1,301

Nota: Las empresas con reducida (elevada) volatilidad son aquellas en el tercio in-
ferior de la volatilidad total de la rentabilidad del titulo

latilidad/baja calidad crediticia). Una recesion suele re-
ducir el valor de los activos de ambas empresas, lo que
incrementa el area de la region de insolvencia, aumen-
tando la PI. Sin embargo, el cambio descendente en los
valores de los activos es mayor para la compania de alta
volatilidad/baja calidad crediticia, lo que demuestra
que el impacto prociclico en Pl es mas fuerte para las
companias con baja volatilidad/alta calidad crediticia.

Gersbach y Lipponer (2000) demuestran, asimismo,
que las correlaciones en la insolvencia aumentan (des-
cienden) a medida que se deteriora (mejora) la calidad
crediticia. Estos autores sostienen que la distribucion de
la probabilidad de insolvencia se deriva de la distribu-
cion log-normal conjunta para cada par de empresas,
por lo que la correlacion entre las probabilidades de in-
solvencia es siempre menor que la correlacion entre los
valores de los activos (14). El cuadro n.® 3 muestra estos
resultados asumiendo que las correlaciones entre los
rendimientos de activos alcanzan el 40 y el 80 por 100.
Las correlaciones en los niveles de insolvencia aumen-
tan monoténicamente a medida que aumenta la Pl pa-
ra ambos niveles de correlacion. Asimismo, la correla-
cion en el impago por debajo nivel de correlacion su-
puesto del 80 por 100 en la rentabilidad de los activos
siempre fue superior a la encontrada cuando se aplico
el supuesto de correlacion en la rentabilidad de los acti-
vos del 40 por 100.

Gersbach y Lipponer (2000) examinan, asimismo, el
impacto de las tensiones macroeconémicas (medidas
como tensiones en los tipos de interés) en los niveles de
correlacion en la insolvencia de las carteras de présta-
mos, manteniendo constantes tanto las correlaciones
entre los activos como las probabilidades de insolven-
cia (15). Se muestra como las tensiones macroecono-
micas aumentan las correlaciones en la insolvencia po-
sitivas, lo que provoca efectos prociclicos a medida que
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la diversificacion de las carteras propicia la disminucion
(por ejemplo, tanto la Pl como las correlaciones en la in-
solvencia aumentan) en periodos de ralentizacion eco-
nomica. Este efecto prociclico tiene una importancia
del orden del 30 por 100 en el aumento del riesgo de
crédito cuando la Piinicial es del 5 por 100, partiendo
de unas correlaciones en la insolvencia iniciales del 14,6
por 100. Resultados similares se derivan del estudio de

CUADRO N.° 3

CORRELACIONES EN LA INSOLVENCIA E INCREMENTO
DE LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA (P1)
(Gersbach y Lipponer, 2000. Tabla 1)

Correlacion
en la insolvencia
si la correlacion
entre los activos=

Correlacion
en la insolvencia
si la correlacion
entre los activos=

Probabilidad
de insolvencia
(en porcentaje)

=40 por 100 =80 por 100
T dsssenvoninss smvmnsinas 0,08 0,37
D s s s 0,14 0,47
10 0,18 0,51
0,21 0,54
0,22 0,56
0,24 0,57
0,25 0,58
0,25 0,58
0,26 0,58
0,26 0,59
0,26 0,59

Collin-Dufresne y Goldstein (2001), que se centra en la
relacion entre el valor de mercado de los activos y el
punto de insolvencia. En concreto, cuando la tasa libre
de riesgo de impago aumenta, los valores de los activos
descienden, lo que provoca un incremento enlaPlo, de
forma equivalente, una correlacién positiva entre los
cambios en los tipos de interés libres de riesgo y el ries-
go de insolvencia.

Zhou (2001) utiliza un modelo temporal tipo first-
passage para averiguar el tiempo que transcurre hasta
gue valor del activo alcanza el punto de insolvencia
(que se supone fijo e igual al valor de los pasivos a corto
plazo mas un medio del valor de los pasivos a largo pla-
z0); por ejemplo, el tiempo previsto hasta el impago.
Los resultados de Zhou (2001) son consecuentes con
los de los primeros estudios citados, a pesar de que se
encuentra que los efectos macroeconémicos son mas
significativos para las companias con una calidad credi-
ticia reducida que para aquellas con calidad crediticia
alta. Debido a que la calidad crediticia de la compania
es, en si misma, dinamica, Zhou (2001) sostiene que los
efectos ciclicos sobre la Pl también son dinamicos. Utili-
zando el supuesto de que la correlacion entre los valo-
res de los activos es del 40 por 100 (16), Zhou (2001)
comprueba que las correlaciones en la insolvencia au-
mentan a medida que aumenta el plazo de vencimien-
to (17) y a medida que desciende la calidad crediticia.
Estos resultados se resumen en el cuadro n.° 4. Sin em-
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CUADRO N.° 4

ESTRUCTURA TEMPORAL EN LAS CORRELACIONES EN LA INSOLVENCIA
(Zhou, 2001. Tabla 8)

HORIZONTE TEMPORAL DE LA INVERSION (PORCENTAJES)

CALIDAD DEL CREDITO

1 Ano 2 Anos 3 Anos 4 Anos 5 Anos 10 Anos
Nivel alto......c.cocceeeins 0,00 0,02 0,23 0,80 1,72 7,93
Nivel bajo..........c....o.... 4,29 12,2 16,80 19,50 21,10 24,00

bargo, el patrén observado en las correlaciones en la
insolvencia puede estar o no estar en funcion de los
efectos del ciclo econémico, ya que Zhou (2001) en-
cuentra evidencia de que el impago (particularmente
en el caso de la deuda a corto plazo) es inherente, y se
encuentra relacionado con saltos inexplicables en el
proceso de difusion de los activos.

Crouhy, Galai y Mark (2000, 2001) demuestran igual-
mente que las clasificaciones mas especulativas de las
probabilidades de insolvencia son las mas sensibles a
los cambios en las condiciones macroeconomicas. Es
decir, las correlaciones mas altas de la Pl se dan para las
empresas con una reducida calidad. En concreto, com-
prueban la existencia de un impacto prociclico asimétri-
co sobre las PI, de tal modo que éstas aumentan signifi-
cativamente durante las ralentizaciones econémicas, si
bien no descienden significativamente durante las fa-
ses de recuperacion econdmica. Es decir, una recesion
es suficiente para conducir a muchas empresas margi-
nales a una situacioén de suspension de pagos, lo que
causa grandes incrementos tanto en las Pl como en las
correlaciones en la insolvencia de estas companias. Por
el contrario, una expansion econémica no es suficiente
para aumentar la calidad crediticia de muchas de estas
companias, lo que reduce la correlacion entre las Pl de
las empresas. En resumen, la recuperacion de la activi-
dad econémica depende en mayor medida de factores
especificos de las empresas, mientras que la caida en la
actividad depende de factores mas sistematicos.

Longin y Solnik (2001) también encuentran eviden-
cia de la prociclicidad asimétrica. Mediante la utiliza-
cién de la teoria del valor extremo, demuestran la exis-
tencia de aumentos en las correlaciones entre los mer-
cados de valores internacionales durante periodos de
ralentizacién burséatil, pero no en periodos de repunte.
Debido a que los modelos estructurales utilizan los pre-
cios de las acciones para estimar la Pi, los resultados de
Longin y Solnik (2001) implican que las correlaciones
en la insolvencia deberian aumentar durante las ralenti-
zaciones economicas, pero no necesariamente durante
los repuntes econdmicos (18).

Erlenmaier y Gersbach (2001) contribuyen a resol-
ver parte de la controversia sobre si las correlaciones en
la insolvencia estan directa o indirectamente relaciona-
das con la Pl. Mediante la utilizacion de un modelo es-
tructural y una pérdida en caso de insolvencia (PCl) fija,
exogena, dividen el efecto de la correlacion en un efec-
to de asimetria (SE) y en un efecto de distancia de insol-
vencia (EDI). Es decir, los factores de riesgo sistematico
que incrementan los niveles de la I tienden a trasladar
las observaciones a las partes extremas de la distribu-
cioén de impago, que son mas asimétricas; esto es, exis-
te mas divergencia de las PI entre las empresas indivi-
duales (19). Teniendo en cuenta que cuanto mayor es
la asimetria menor es la informacion que puede obte-
nerse sobre la correlaciéon entre los rendimientos de las
empresas, esta asimetria reduce las correlaciones en la
insolvencia. Por lo tanto, la relacion entre las correlacio-
nes en la insolvencia y la Pl toma la forma de U invertida
—aumenta en la region de hasta una PI=50 por 100y
después desciende (20). Sin embargo, existe un efecto
compensatorio de distancia de impago (EDI), que des-
ciende monoténicamente a medida que la Pl aumenta.
Es decir, si la Pl de una compania aumenta y la PI de la
otra compania se mantiene invariable, esta claro que
las Pl de ambas companias divergiran y que la correla-
cion entre las mismas disminuird. La relacion observa-
da entre el nivel de Py la correlacion en la insolvencia
compensa los efectos de asimetria (SE) y de insolvencia
(EDI). Mediante un ejercicio de similacion, Erlenmaiery
Gersbach (2001) sostienen que el efecto S domina al
efecto EDI en el rango de estudio relevante. Por lo tan-
to, las correlaciones en la insolvencia tienden a au-
mentar a medida que aumenta la probabilidad de in-
solvencia.

Erlenmaier y Gersbach (2001) también observan
que el impacto de los efectos ciclicos sobre los niveles
de Piy las correlaciones constituye solamente una parte
del analisis. En este sentido, se muestra cémo la desvia-
cion tipica de las tasas de insolvencia varia a través del
ciclo econémico. Es decir, las condiciones econémicas
extremas (expansiones y ralentizaciones) estan caracte-
rizadas por incrementos dobles vy triples de las desvia-
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ciones tipicas de la cartera, que se suman a los cambios
en las correlaciones en la insolvencia.

1.2. Modelos de forma reducida de los efectos
ciclicos en la Pl

Los modelos de forma reducida descomponen los
diferenciales de precios del crédito con objeto de estu-
diar la estructura temporal de las probabilidades de in-
solvencia. Por lo tanto, tales modelos no analizan los
factores estructurales que conducen a la insolvencia.
Por el contrario, la PI se estudia a partir de la funcion de
intensidad estocastica que mejor se adapta a la curva
de rendimiento obtenida con la informacién disponi-
ble, como muestra el grafico 4. El diferencial de precios
del crédito, denominado DC, se expresa mediante la di-
ferencia entre la prima de un bono cupén cero respecto
a la deuda con riesgo (para la misma duracién/venci-

GRAFICO 4
Mt it

Cupon cero (con riesgo),
curva de rendimiento

Cup6n cero (sin riesgo),
curva de rendimiento

Tiempo hasta

miento) y la de un cupodn cero respecto a la deuda libre
de riesgo de insolvencia. Si DC es una prima pura ante
la exposicion del riesgo de crédito (21), la fijacion de
precios descontado el riesgo e implica que DC=PIxPCI.
En este epigrafe, discutiremos cémo los modelos de
forma reducida descomponen el diferencial crediticio
con el objetivo de analizar la PCI (epigrafe IV.1.2).

Duffie y Singleton (1998) realizan una simulacion de
la funcion de intensidad a partir de factores tanto idio-
sincrasicos, como sistematicos. En este modelo se pue-
den incorporar multiples factores sistematicos. El efec-
to ciclico se observa en la correlacion de las aproxima-
ciones de Poisson a los saltos en la dimension aleatoria
de las intensidades de impago. Asimismo, Duffie y Sin-
gleton (1999) y Lando (1998) modelan el componente
ciclico como una funcién de los tipos de interés libres
de riesgo a corto plazo (donde los tipos de interés estan
correlacionados inversamente con el indice de merca-
do). Sin embargo, esta especificaciéon no proporciona
estimaciones de la Pl que muestren su caracter ciclico,
tal y como parece desprenderse en la practica.

Geyer, Kossmeier y Pichler (2001) aplican el modelo
de Duffie y Singleton (1999) a los diferenciales de los
bonos del Estado entre los paises europeos, definidos
como el diferencial de los bonos de Alemania (supues-
tamente libres del riesgo de insolvencia) respecto a los
bonos emitidos por Austria, Bélgica, Italia, Holanda y
Espana. En concreto, se observa que existe un factor de
riesgo sistematico global, asi como factores de riesgo
dependientes de cada pais durante el perfiodo 1999-
2000. El factor de riesgo global se encuentra en los va-
lores medios de los diferenciales de rentabilidad en to-
dos los paises y en todos los vencimientos. El cua-
dro n.° 5 muestra que Bélgica, Italia y Espana estan mas
relacionados con el factor global que Austriay Holanda.

Das, Freed, Geng y Kapadia (2001) y Das, Fong y
Geng (2001) utilizan un modelo basado en la intensi-

CUADRO N.° 5

CORRELACION ENTRE LOS FACTORES DE RIESGO
(Geyer, Kossmeier y Pichler, 2001. Tabla 2)

CORRELACIONES PARA EL FACTOR PAIS

PONDERACIONES PONDERACIONES
) o ) PARA EL FACTOR GLOBAL PARA EL FACTOR PAIS

Austria Bélgica Italia Holanda

0,371 0,272

-0,83 0,462 0,181

-0,04 0,04 0,434 0,198

0,68 -0,77 -0,10 0,305 0,168

-0,80 0,78 0,32 -0,78 0,488 0,253

los factores de cada uno de los paises es cero por defecto

Notas: Las ponderaciones de los factores son las ponderaciones medias al cuadrado con el factor de riesgo respectivo. El resto son correlaciones. La correlacion entre el factor global y

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 94, 2002. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS FINANCIEROS Y GLOBALIZACION»



UN PANORAMA DE LOS EFECTOS CICLICOS EN LOS MODELOS DE MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

CUADRO N.° 6

CORRELACIONES ENTRE PROBABILIDADES DE INSOLVENCIA VARIABLES EN EL TIEMPO
(Das, Freed, Geng y Kapadia, 2001. Tabla 5)

PERIODO DE TIEMPO

GRUPO
1/87-4/90 5/90-12/93 1/94-4/97 5/97-10/00
Alta calidad crediticia .......oooveeeeeee e 0,34 0,11 0,03 0,13
[0,37] [0,10] [0,01] [0,11]
Calidad crediticiamedia ... 0,25 0,13 0,04 0,10
[0,23] [0,10] [0,02] [0,08]
Baja calidad crediticia ...........oooooviiiiiiiicee 0,19 0,09 0,03 0,10
[0,16] [0,07] [0,02] [0,08]

Notas: Los subperiodos se determinaron endégenamente utilizando un modelo de cambio en las pautas de la regresion. Las medias de las correlaciones de cada par de empresas per-

tenecientes a cada grupo pueden observarse en el cuadro citado.

dad para detectar las probabilidades de impago ciclico.
Sus resultados se asemejan a los de Crouhy, Galaiy
Mark (2000, 2001) en lo que se refiere a las correlacio-
nes de las Pl entre las empresas publicas no financieras
de EE.UU. durante el periodo que transcurre desde ene-
ro de 1987 a octubre de 2000, que son mas elevadas
cuando los mercados se ralentizan (por ejemplo los ni-
veles de las PI son altos en término medio) en contraste
con la situacion de expansion de los mercados (los nive-
les de las PI son bajos). Ademas, el cuadro n.® 6 muestra
que sus resultados difieren de muchos de los estudios
presentados en el epigrafe Ill.1.2 —por ejemplo, Barn-
hill y Maxwell (2001), Gersbach y Lipponer (2000),
Erlenmaier y Gersbach (2001), Crouhy et al. (2000,
2001)y Zhou (2001)— en lo que se refiere a las correla-
ciones en la insolvencia, que aumentan a medida que
la calidad crediticia mejora. Es decir, en el caso de las
companias con alta calidad crediticia, la PI puede ser
mayor en ocasiones que en el caso de las companias
con baja calidad crediticia, ya que las compafiias con al-
ta calidad crediticia presentan menos riesgo idiosincra-
sico en sus balances que las companias con baja cali-
dad crediticia. Ademas, Das, Freed, Geng y Kapadia
(2001) presentan la hipotesis de que las correlaciones
de la pi fluctuan a lo largo del tiempo. A partir del anali-
sis de los bonos de EE.UU. durante el periodo 1987-
2000, se estima si existe un cambio de régimen en los
modelos de regresion que endogenice los puntos de in-
terrupcion durante el periodo. Los regimenes del perio-
do no se ajustan a los ciclos econémicos, lo que sugiere
que las fluctuaciones en las correlaciones de las Pl no
son necesariamente ciclicas. Del mismo modo, la corre-
acion mas alta se encuentra en el intervalo inicial del
periodo muestral: enero 1987-abril 1990, que incluye
tanto anos recesivos como no recesivos. Das, Fong y
Geng (2001) muestran que ignorar estas correlaciones
variables en las probabilidades de insolvencia a lo largo
del tiempo deriva en subestimaciones sustanciales de la
exposicion al riesgo de crédito.

Jarrow y Yu (2001) consideran un proceso estocasti-
co doble de Poisson (22). La intensidad de impago de-
pende de factores macroeconémicos y de la interde-
pendencia entre empresas de diferentes industrias vy
sectores. Por lo tanto, las correlaciones en las Pl aumen-
tan tanto por el factor de riesgo sistematico como por
el factor de riesgo equivalente, que consiste esencial-
mente en una exposicion al riesgo idiosincrasico de las
otras companias. Este riesgo equivalente puede ema-
nar de la exposicién a los proveedores en el caso de los
procesos de produccion integrados verticalmente (por
ejemplo, la exposicion de General Motors cuando los
trabajadores de Delphi se declararon en huelga en
1998), de la reduccién en el acceso al capital (por ejem-
plo, en el caso de la crisis financiera en Asia, que afectd
a la morosidad de numerosas carteras de crédito y, por
extension, a la financiacion de conglomerados indus-
triales) o del riesgo de contagio (por ejemplo, el impac-
to potencial del impago del fondo Long Term Capital
Management sobre los bancos implicados). Jarrow y Yu
(2001) demuestran que la consideracion conjunta de
estos factores de riesgo conduce a estimaciones de la Pi
gue muestran cémo la insolvencia se convierte en un
fendmeno generalizado durante las ralentizaciones
econémicas.

Bakshi, Madan y Zhang (2001) proponen un mode-
lo con tres factores de riesgo que depende de factores
sistematicos (econdmicamente observables) y de varia-
bles a escala de empresa (como el nivel de apalanca-
miento, la ratio «valor contable/valor de mercado», la
rentabilidad, el diferencial de precios del crédito retar-
dadoy el valor ponderado de las acciones). Los factores
sistematicos son el tipo de interés libre de riesgo y su
media estocastica a largo plazo (23). Bakshi, Madan
y Zhang (2001) comprueban que los factores relaciona-
dos con los tipos de interés son variantes importan-
tes que condicionan el diferencial de precios crediticio.
Asimismo, los factores idiosincrasicos que representan
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tensiones en la empresa (particularmente las variables
nivel de apalancamiento y la ratio «valor contable/valor
de mercado») reducen los errores de ajuste por las va-
riables omitidas en una muestra de bonos de empresa
de EE.UU. (sin opciones aparejadas) emitidos desde ene-
ro de 1973 a marzo de 1998. Sin embargo, el modelo
se comporta mejor para los bonos con alta calidad cre-
diticia que para los bonos con mayor riesgo.

2. Modelos aplicados en la practica

KMV propone un modelo patentado basado en el
marco estructural de la teoria de opciones. Las estima-
ciones de las correlaciones en la insolvencia varian del
0,2 al 15 por 100. Sin embargo, las correlaciones en la
insolvencia han aumentado a lo largo del tiempo a me-
dida que el nivel general de apalancamiento ha creci-
do. KMV considera el impacto de los factores sistemati-
cos en las correlaciones en la insolvencia mediante una
aproximacion en tres niveles. El primer nivel incorpora
un factor de riesgo compuesto de mercado. El sequndo
nivel incluye un factor de riesgo industrial y del pafs. El
tercer nivel contiene factores regionales (Europa, Nor-
teamérica, Japon, Sudeste de Asia, Australia/Nueva
Zelanda) e indicadores sectoriales (sensibles al tipo de
interés, extraccion, bienes duraderos, bienes no durade-
ros, tecnologia, servicios médicos, y otros). Las pondera-
ciones de los factores (por ejemplo, sensibilidad al ries-
go sistematico) para cualquier empresa de cada uno de
los factores del modelo de tres niveles se estiman a par-
tir de las varianzas de los activos segun el modelo de la
teoria de opciones. Las ponderaciones de los factores
se emplean para calcular las covarianzas para cada par
de empresas. Finalmente, el coeficiente de correlacion
se calcula utilizando una férmula estandar para reducir
la covarianza, redefiniéndola como el producto de las
desviaciones tipicas obtenidas para las dos empresas.
Sin embargo, KMV no considera explicitamente un fac-
tor ciclico en su estimacion empirica de la frecuencia
esperada de insolvencia (expected default frequency o
EDF), a pesar de que los factores regionales y sectoriales
son implementados mediante las condiciones macroe-
conomicas.

Una vez que se calcula la covarianza entre el rendi-
miento de las acciones para cada par de empresas, se
combina con el resultado estimado por KMV de la EDF
de cada empresa, con objeto de obtener una estima-
cion del coeficiente de correlacion. La EDF empirica
combina la aproximacion de la teorfa de opciones con
la utilizacion de una base de datos empirica que repre-
senta la funcion de distribucion historica de los acti-
vos (24). Es decir, la distancia hasta el impago se calcula
utilizando el valor del activo y su volatilidad, obtenidos
del modelo de valoracion de opciones. Posteriormente,

la EDF empirica a un ano se calcula en relacion con el
porcentaje de impagos en una muestra de empresas
que presentan la misma distancia inicial hasta el impa-
go. La EDF empirica no es una P neutral al riesgo, ya que
utiliza la experiencia de insolvencia real, que incluye
una tasa de rendimiento exigida ajustada por el riesgo;
por lo tanto, la EDF empirica presenta una tendencia
descendente. Para transformar la EDF estimada en una
PI neutral al riesgo mas elevada (denominada QDF por
KMV), se estima un modelo basado en un Unico indice
para calcular la dependencia al riesgo sistematico. A
partir de ahi, se re-estima el modelo valoracién basado
en la teorfa de opciones, ajustado por una prima de
riesgo sistematico en relacion con el tipo libre de riesgo.

Por otro lado, el sistema CreditMetrics es una apro-
ximacion estructural, un modelo aplicado de Value at
Risk (VaR) que se basa en las matrices de transicion cre-
diticias, que estiman la probabilidad de tendencias a la
baja en la valoracion crediticia hasta llegar al impago o
hasta cualquier otro nivel de calificacion crediticia. Las
estimaciones de las correlaciones en la insolvencia va-
rian del 0,13 al 3,3 por 100. La matriz de transicion cre-
diticia puede estar condicionada por factores ciclicos,
mediante la utilizacion de un término variable denomi-
nado indice del ciclo de crédito, el factor Z, expresado
como un término variable que desplaza la distribucion
del rendimiento hacia abajo (hacia arriba) cuando las
condiciones econémicas empeoran (mejoran). Finger
(1999) muestra como el indice del ciclo de crédito pue-
de obtenerse mediante la regresion de las tasas de in-
solvencia de los bonos de grado especulativo (con cali-
ficacién Ba o menor) sobre: el diferencial crediticio en-
tre los calificados Aaa y los Baa; los rendimientos de los
bonos del Tesoro estadounidense a 10 afos, y las tasas
de crecimiento del IPC y del PIB. Kim (1999) realiza una
evaluacion de este modelo y demuestra que la incor-
poracién de los efectos ciclicos reduce los errores en
un 30 por 100 respecto a la matriz de transicion histo-
rica media. Por lo tanto, la Pl condicional que refleja la
sensibilidad del préstamo a los factores macroecono-
micos parece mejorar la Pl incondicional, lo que sugie-
re que los factores ciclicos son determinantes a la hora
de calcular la pI. Esta tesis es apoyada por Belkin, Su-
chower y Forest (1998), quienes estiman la prima de
riesgo sistematico incorporada a una cartera simulada
de crédito, consistente en 10.000 préstamos con la
misma calificacion crediticia y las mismas correlacio-
nes de variacion crediticia (del 25 por 100). El cua-
dro n.° 7 muestra los resultados. La prima de riesgo
sistematico aumenta constantemente a medida que la
calidad (medida segun las calificaciones de crédito)
desciende, variando desde 4,6 puntos basicos para las
carteras de préstamos calificadas Aaa hasta los 839
puntos basicos para carteras de préstamos calificadas
Caa, lo que implica un incremento del componente ci-
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[ CUADRO N.° 7

PRIMAS DE RIESGO SISTEMATICO SIMULADAS
(Belkin, Suchower y Forest, 1998. Tabla 3)

Aaa Aa A

Ba B Caa

4,6 bp 8,5 bp 17,5 bp

35,9 bp

181,5 bp 317,5bp 839,0 bp

Notas: La prima de riesgo sistematico se estima para las diferenciales entre pares, a partir de una cartera simulada de 10.000 préstamos con el mismo rating crediticio externo y con

un coeficiente de correlacion determinado del 25 por 100 para cada par

clico del diferencial crediticio a medida que desciende
la calidad del crédito.

En cada celda de la matriz de transicion crediticia se
muestra la probabilidad de que un deudor, calificado
de una determinada manera a comienzos del periodo,
cambie de calificacion al final del periodo. El sistema
CreditPortfolio View, utilizando una aproximacion es-
tructural, sostiene que la probabilidad de empeorar
(mejorar) la calificacion incrementa en los periodos
economicos recesivos (expansivos). Por lo tanto, la ma-
triz de transicion condicional representa las probabili-
dades de migracién (de un nivel de calificacion a otro)
para cada celda, condicionadas al estado de la macroe-
conomia que se espera que prevalezca durante la vida
del préstamo. Este método emplea un modelo de retar-
dos distribuidos para predecir las condiciones macroe-
condmicas a partir tanto de variables macroeconomi-
cas fundamentales como de factores de riesgo idiosin-
crasico. Cada probabilidad de transicion se calcula
como una funcion de la prevision macroeconémicay se
extiende a través de la matriz de migracion. Pueden es-
timarse diferentes matrices de transicién condicionales
para diferentes horizontes temporales de los créditos,
que corresponden a las fluctuaciones en las condicio-
nes macroeconéomicas (25). Por ejemplo, Saunders y
Allen (2002) muestran cémo la matriz de transicion
crediticia incondicional (reproducida en el cuadro n.® 8
solo para cuatro migraciones crediticias; Ca A, CaB; C
a C, y C a insolvencia) pueden transformarse en una
matriz condicional de transicion para una ralentizacion
ciclica. Como se muestra en el cuadro n.° 8, la probabi-
lidad de transicion de una calificacion inicial C hasta el
nivel de insolvencia ha aumentado del 15 al 17,4 por
100 .como resultado del deterioro de las condiciones
econémicas. Un dato interesante reside en que la pro-
babilidad de una revalorizaciéon de C a A también ha
aumentado (del 1 al 1,24 por 100), ya que es mas pro-
bable que las revalorizaciones crediticias durante las ra-
lentizaciones ciclicas sean consecuencia de factores es-
pecificos e idiosincrasicos de la propia empresa. Por lo
tanto, la probabilidad de resultados extremos aumenta
durante los periodos recesivos, mientras desciende la
probabilidad de que la calidad crediticia se mantenga
sustancialmente invariable.

CUADRO N.° 8

MATRICES DE TRANSICION
CONDICIONALES-CREDITPORTFOLIO VIEW
(Saunders y Allen, 2002. Apéndice 7.1)

Matriz de transicion incondicional

A B C D
€ szossnanss 0,01 0,04 0,80 0,15
Matriz de transicion condicional
A B C D
C s 0,0124 0,034 0,7796 0,174

Por otra parte, el sistema Credit Risk Plus contrasta
claramente con CreditMetrics y CreditPortfolio View,
tanto en sus objetivos como en sus fundamentos teori-
cos. CreditMetrics y CreditPortfolio View intentan esti-
mar el VaR completo de un préstamo o de una cartera
de préstamos mediante el andlisis de las recalificacio-
nes al alza y a la baja, y mediante los efectos asociados
a los cambios en el diferencial de la tasa de descuento,
como parte de la exposicion VaR de un préstamo. Cre-
dit Risk Plus es un modelo basado en la intensidad, que
concibe el diferencial de riesgo como parte del riesgo
de mercado, en lugar del riesgo de crédito. Como re-
sultado, en cualquier periodo, solamente se consideran
dos estados —insolvencia o no insolvencia—, y el inte-
rés reside en la medicién de las pérdidas esperadas y no
esperadas mas que en el valor esperado o en los cam-
bios inesperados en el valor (o en el VaR), como en el
caso de CreditMetrics y CreditPortfolio View. En el mo-
delo extendido de Credit Risk Plus, existen tres tipos de
incertidumbre: 1) la incertidumbre de la tasa media de
insolvencia; 2) la incertidumbre sobre la relevancia de la
pérdida (26), y 3) la incertidumbre sobre la tasa media
de insolvencia en si misma (segun una distribucion
gamma). Credit Risk Plus ofrece una forma de solucion
cerrada para la distribucion de pérdidas mediante la
asuncion de que estos tipos de incertidumbre son to-
dos independientes (27). Por lo tanto, Credit Risk Plus
distingue entre la prociclicidad ex ante y las realizacio-
nes ex post, como muestra el grafico 1, mediante la es-
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timacion de los cambios en la media de la distribucion
de pérdidas.

Los factores ciclicos se incorporan en Credit Risk
Plus permitiendo que la tasa media de insolvencia varie
a lo largo del tiempo o a lo largo del ciclo econdmico.
Por ejemplo, durante las expansiones econémicas, la
tasa media de impago sera baja; en las contracciones
economicas, puede aumentar significativamente (por
ejemplo, un cambio de la distribucion de pérdidas 1 ala
distribucion de pérdidas 2 en el gréafico 1).Los modelos
Credit Risk Plus demuestran que las correlaciones en la
insolvencia son mas altas en las empresas con la califi-
cacion crediticia mas baja, lo que confirma anteriores
resultados tedricos. Sin embargo, el modelo Credit Risk
Plus no considera la posibilidad de que los factores cicli-
cos afecten a los tres tipos de incertidumbre (por ejem-
plo, la Pl media, la PCly la incertidumbre sobre la Pl me-
dia). Por lo tanto, se considera Unicamente un cambio
en las medias; no un cambio en la desviacion tipica, en
la asimetria, o en la kurtosis de la distribucién, como
podria ser observado en el cambio de la distribucion de
pérdidas 1 a 2 de el gréafico 1.

El modelo Kamakura’s Risk Manager (kRM) es del ti-
po de forma reducida y utiliza el precio de los bonos, el
precio de las acciones y los datos contables para obte-
ner una solucién para la funcion de intensidad de im-
pago. El proceso de intensidad de insolvencia se repre-
senta como una funcion de los tipos de interés estocas-
ticos libres de riesgo, los factores de liquidez, y los
factores de riesgo del tipo log-normal, asi como del in-
dice de mercado obtenido como un proceso estocasti-
co. Por lo tanto, los modelos Kamakura representan los
factores ciclicos utilizando un indice del precio de las
acciones. Las condiciones macroeconémicas influyen
por lo tanto en la Pl a través del componente de riesgo
sistematico del precio de las acciones.

KMR esta basado en Jarrow (2001). El diferencial
del crédito se descompone en Pl y PCI mediante el uso
de los precios tanto de las acciones como de la deuda,
con el objetivo de separar mejor el proceso de intensi-
dad de impago del proceso de recuperacion de la pér-
dida (28). La tasa de riesgo de insolvencia se presenta
como-una funcion de los tipos de interés estocasticos
sin riesgo de insolvencia, los factores de liquidez y los
factores de riesgo (segun una distribucién log-normal),
asi como de los procesos estocasticos del indice del
mercado. KRM utiliza como referencia el diferencial cre-
diticio respecto al precio de los bonos, el precio de las
acciones y los datos contables desde 1962 a 1990, rea-
lizando predicciones para el periodo no muestral, des-
de 1991 a 1999. Las cinco variables explicativas, deno-
minadas X(t), utilizadas como parametros del sistema
son: 1) rentabilidad de los activos=(beneficio neto)/(ac-

[
\
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tivos totales); 2) apalancamiento=(pasivos totales)/
(activos totales); 3) tamano relativo=(valor bursatil de
la compania)/(valor bursatil total de la NYSE (Bolsa de
Nueva York) y AMEX); 4) excesos de rentabilidad (men-
sual) sobre el indice de rentabilidad CRsP (Centro para la
Investigacion de los Precios de los Activos) NYSE/AMEX,
5) volatilidad mensual de las acciones.

Los modelos de forma reducida son propensos al
error debido a que el diferencial observado de crédito
incorpora perturbaciones y otros factores, como las pri-
mas de riesgo por liquidez, ademas de las primas puras
de riesgo. El factor liquidez se introduce en el modelo
KRM como un rendimiento de conveniencia, de tal mo-
do que cuando la oferta de un valor es rigida (por ejem-
plo, cuando uno no puede comprar el valor debido a
que los precios son altos y los tipos especiales de los
acuerdos de recompra son bajos) existe un rendimiento
de conveniencia positivo incorporado al diferencial de
los bonos. Paralelamente, cuando existe una satura-
cion de un valor determinado (por ejemplo, en perio-
dos de crisis crediticias y altas volatilidades del merca-
do, cuando algunos bonos solamente pueden vender-
se a precios de descuento), existe un rendimiento de
conveniencia negativo incorporado al diferencial de los
bonos. El modelo Jarrow mide el riesgo de liquidez me-
diante la estimacion implicita de estos rendimientos de
conveniencia en el precio de los bonos.

Las tasas de recuperacién se modelizan como un
porcentaje fijo de los precios de la deuda justo antes del
impago, sirviendo los precios de las acciones para de-
terminar este porcentaje (29). Es decir, ya que el precio
de la accion no es funcién ni de la prima de liquidez ni
de PCl, y el precio de los bonos es funciéon de ambas va-
riables (asi como de otras), se pueden utilizar ambas se-
ries de precios para separar PCI de PI. Los precios pue-
den expresarse asi:

Precios de los bonos:
B =B[t, T,i,A(t, X(t),8(t, X(O), y(t, T, X(1)), n, S(t, X(1))]

Precios de las acciones:
& =¢&[t, T, i, Mt X(0), m, S(t, X(1))]

donde t es el periodo actual; T es el tiempo restante
hasta el vencimiento del bono; i es el proceso de tipo
de interés estocastico libre de riesgo insolvencia; A(t,
X(t)) es el proceso de intensidad de impago (por
ejemplo, la Pl neutral al riesgo); &(t, X(t)) es la tasa de
recuperacion (1-PC/); y(t,T,X(1)) es la prima de liqui-
dez; ues un factor «burbuja» del mercado bursatil; y
S(t,X(1)) es el dividendo de liquidacién sobre las ac-
ciones en el caso de impago del bono. Por lo tanto,
KRM es el unico modelo practico que incorpora los
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factores ciclicos tanto en la probabilidad de insolven-
cia como en la pérdida en caso de insolvencia.

3. El Acuerdo de Capital del Banco Internacional
de Pagos de Basilea

Las propuestas realizadas en enero de 2001 para al-
canzar un nuevo acuerdo de adecuacion de los recur-
sos propios en Basilea especifican una correlacion en la
insolvencia constante del 20 por 100 en los modelos
del llamado Enfoque Basado en Ratings Internos (IRB).
En las modificaciones propuestas en noviembre de
2001, esta especificacion fue modificada y calibrada a
un rango de entre el 10y el 20 por 100. Las propuestas
de noviembre de 2001 especifican la siguiente relacion
inversa entre la PI'y las correlaciones en la insolvencia
(denominada R):

R =0,10x[(1—exp ™) / (1—exp )] +

+0,20x[1—=(1—exp ™) / (1—exp ] (1]

La especificaciéon en la ecuacion [1] contradice los
estudios que muestran las mayores correlaciones en las
companias con menor calidad crediticia (P! alta). Por lo
tanto, esta especificaciéon no estd apoyada por varios
de los estudios tedricos citados anteriormente —por
ejemplo, Crouhy, Galai y Mark (2001), Zhou (2001) y
Barnhill y Maxwell (2001)—, si bien esta en linea con
los resultados de Das, Freed, Geng y Kapadia (2001).

Otra critica a las modificaciones del Enfoque Basa-
do en Ratings Internos propuestas en noviembre de
2001 radica en que subestiman el nivel alcanzado de
correlacion de insolvencia, mediante su limitacion con
una cota superior del 20 por 100. Gersbach y Wehr-
spohn (2001) sugieren correlaciones que van desde el
25 por 100, para carteras relativamente poco concen-
tradas, hasta el 35 por 100, para carteras concentra-
das. Estos autores proponen un «modelo IRB simplifi-
cado», que es considerablemente mas sencillo que los
modelos basados en ratings internos, ademas de in-
corporar multiples factores sistematicos. Este modelo
IRB simplificado reduciria la prociclicidad de las reglas
estrictas de adecuacién del capital, suavizando las ta-
sas de Pl a un ano a lo largo del ciclo econémico. De
igual modo, Estrella (2001) propone la calibracion de
las normas de requisitos minimos de recursos propios
basadas en VaR en funcién del capital 6ptimo nece-
sario durante una ralentizacion econémica, en lugar
de con una media incondicional a lo largo del ciclo
econémico. Paralelamente, Gersbach y Wehrspohn
(2001) y Purhonen (2002) proponen reducciones ex-
plicitas de las normas de adecuacion del capital duran-
te las recesiones, para limitar la prociclicidad inherente

al Nuevo Acuerdo del Capital propuesto por el Banco
Internacional de Pagos.

En todas las propuestas originales del BIS se calcula-
ban los requisitos de capital simplemente como la su-
ma de todas las normas de adecuacion de capital apli-
cadas a cada activo individualmente. Gordy (2001)
muestra que este supuesto aditivo es correcto sola-
mente si la cartera consiste de un numero infinito de
pequenos valores atomizados, o si solamente existe un
unico factor de riesgo sistematico que domine todas las
correlaciones en el modelo. Las propuestas del nuevo
acuerdo (BIS Il) reconocen que no es probable que estas
condiciones se den en la practica y, por lo tanto, se im-
pone una ajuste en funcion de la pi. Por lo tanto, si exis- -
te prociclicidad en la PI, existird prociclicidad en el ajus-
te realizado. Pykhtin y Dev (2002) obtienen una solu-
cion analitica para este ajuste, en funcion del factor de
riesgo sistematico tanto en la probabilidad de insolven-
cia como en la pérdida en caso de insolvencia.

En uno de los pocos estudios que utilizan datos in-
ternacionales, Purhonen (2002) encuentra una eviden-
cia considerable de prociclicidad en el Enfoque Basado
en Ratings Internos del Nuevos Acuerdo de Capital.
Mediante la utilizacién de las estimaciones EDF de KMV
como medida de los ratings internos, se examinan las
normas de requisitos de capital minimos de noviembre
de 1996 a junio de 2001 utilizando las valoraciones IRB
de enero y noviembre de 2001. Los resultados mues-
tran la existencia de efectos ciclicos considerables en
todos las carteras analizadas para diversas regiones
geograficas: EE.UU., Union Europea, Asia-Pacifico y Lati-
noameérica. En concreto, durante el verano de 1998,
cuando acontecio la crisis de la deuda en Rusia y del
fondo Long Term Capital Management, el sistema ban-
cario estadounidense necesitd tanto de inyecciones
significativas de capital como de reducciones de los
préstamos y de las amortizaciones de activos, lo que
habria exacerbado la fase recesiva del ciclo econémico.
Patrones prociclicos similares se encontraron en las car-
teras de la UE y de Latinoamérica durante el verano de
1998. Por el contrario, en Asia se observaron aumentos
considerables en la exposicion al riesgo de crédito a fi-
nales de 1996, en la segunda mitad de 1998y, de nue-
vo, en 2001. Por lo tanto, el reforzamiento de las nor-
mas de adecuacion del capital implicitas en el IRB proci-
clico podria haber exacerbado la crisis economica
japonesa (30).

La preocupacion sobre el excesivo caracter ciclico
del Nuevo Acuerdo de Capital no deberia ser tal, segun
Jordan, Peek y Rosengren (2002). Estos autores en-
cuentran evidencia de comportamientos prociclicos en
las normas de adecuacion del capital, incluso en las re-
gulaciones actuales. En este sentido, incluso en el en-
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torno menos sensible al riesgo hoy dia, las entidades
bancarias experimentan a menudo descensos (aumen-
tos) en los requisitos de adecuacion del capital durante
los repuntes (recesiones) de la actividad econémica, lo
que dificulta las oscilaciones ciclicas, puesto que las en-
tidades que se enfrentan con dificultades debido a las
restricciones de capital reducen sus préstamos durante
las recesiones, mientras que las entidades con mayores
dotaciones relativas de recursos propios aumentan sus
préstamos durante las expansiones. El mecanismo re-
gulador actual para estas fluctuaciones se realiza a tra-
vés de cambios impuestos en las provisiones para insol-
vencias de los créditos. En lugar de los ajustes automa-
ticos y continuos de los recursos propios al riesgo de
crédito que se proponen en el Nuevo Acuerdo de Ca-
pital, los ajustes del riesgo de crédito actuales median-
te provisiones para insolvencias se producen a interva-
los discretos, frecuentemente cuando las entidades
bancarias se enfrentan a las correspondientes supervi-
siones. En este sentido, el estudio de Jordan, Peek y
Rosengren (2002) se refiere a las reducciones de los
recursos propios de las entidades bancarias durante
las recesiones que acontecen al tiempo que las super-
visiones (31). Por ejemplo, durante la recesion de 1990,
los bancos experimentaron descensos en sus ratios
de capital de un 4 por 100, aproximadamente, en un
ano. Por lo tanto, la mayor sensibilidad al riesgo de
crédito en las normas de adecuacion del capital pro-
puestas puede no cambiar la prociclicidad inherente a
las regulaciones de capital bancario. Lo que puede al-
terar, realmente, es el momento en el que se produ-
cen los efectos prociclicos (32). Este punto de vista es
comun entre aquellos analistas que atribuyen al au-
mento de los requisitos minimos de recursos propios
—en relacion con el Acuerdo de Capital de Basilea ori-
ginal— la recesion y el racionamiento de crédito de
1990-1991 (33).

IV. EFECTOS CiCLICOS SOBRE LA PERDIDA
EN CASO DE INSOLVENCIA (PCI)

La informacion estadistica sugiere que, al igual que
en el caso de la PI, los factores sistematicos afectan a la
PCI (34). Altman y Kishore (1996) demuestran que las
tasas 'de recuperacion varian a través del tiempo.
Altman (1989) encuentra correlaciones significativas
entre las tasas de recuperacion y los ratings crediticios
externos justo antes del impago. Dalianes (1999) ofre-
ce evidencia empirica de que las tasas de recuperacion
flucttian a lo largo del tiempo y de que estan correlacio-
nadas negativamente con los tipos de interés libres de
riesgo de insolvencia a corto plazo, ya que los incre-
mentos en los tipos de interés (normalmente constan-
tes en las ralentizaciones econdmicas) deprecian gene-
ralmente el valor de los activos, lo que reduce las tasas
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de recuperacion e incrementa la PCl. Gupton, Gates y
Carty (2000), y Crouhy, Galai y Mark (2000) demues-
tran la variabilidad de la PCI, dependiente de un valor
medio que es constante con los efectos ciclicos. Ma-
clachlan (1999) demuestra que los diferenciales crediti-
cios son mas altos y que, por lo tanto, los precios de los
bonos descienden durante las fases bajistas del ciclo
econémico. Este hecho sugiere una correlacion negati-
va entre la PCl y las condiciones macroeconémicas, ya
que el precio de los bonos emitidos como deuda de
salvaguardia puede considerarse un limite minimo pa-
ra las cantidades de recuperacion. Bangia, Diebold vy
Schuermann (2000) utilizan las los periodos de contrac-
cion y expansion senalados por el NBER para demostrar
que el capital econémico es un 30 por 100 superior en
un ano de contraccién que en uno de expansion, lo
que sugiere que las tasas de pérdida (es decir, PI x PC/)
son prociclicas.

El cuadro n.° 9 muestra evidencia estadistica en tor-
no al comportamiento temporal de la PCl, segun el es-
tudio de Altman y Brady (2001). Las tasas ponderadas
de recuperaciéon para todos los titulos son mas bajas
(por debajo del 30 por 100) en los afos recesivos 1999
y 2000 (35). En el resto de los anos, las tasas de recupe-
racion superan el 30 por 100. Sin embargo, en el caso
de PI, no esta claro si estos resultados indican que una
PCI mas alta durante una recesion es solamente una
mala realizaciéon en una distribucion de pérdidas fija
(por ejemplo, el punto A de la distribucion de pérdidas
2 en el gréafico 1). Por desgracia, no se han realizado de-
masiadas investigaciones sobre esta cuestion. En los
epigrafes siguientes se analizan los modelos que inten-
tan medir los efectos ciclicos en la pérdida esperada ex
ante en caso de insolvencia.

En realidad, el impacto de los factores estructurales
en la prociclicidad de la PCI no ha sido estudiado. Asi
pues, las pautas de actuacion en caso de bancarrota di-
fieren dependiendo de cada pais y de los periodos ana-
lizados. Durante las épocas de crisis econémica, estas
pautas se aplican, a menudo, con lentitud, como suce-
di¢ en Japon durante la década pasada. Asimismo, da-
do que los prestamistas muestran mayor predisposicion
a renegociar durante las recesiones, la Pl puede descen-
der (ya que las companias insolventes pueden retrasar
su declaracion de suspension de pagos), aungue las ta-
sas de recuperacion también desciendan. Este hecho
provoca incrementos prociclicos en la PCI durante pe-
riodos econémicos desfavorables.

El rigor de las reglas aplicables en caso de bancarro-
ta difiere significativamente en los diferentes paises. En
EE.UU., la direccion de la empresa tiene garantizado un
periodo de exclusividad inmediatamente antes de aco-
gerse al capitulo 11, durante el cual la direccion no
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CUADRO N.° 9
RELACION ENTRE LAS TASAS DE RECUPERACION Y LAS CONDICIONES MACROECONOMICAS (PORCENTAIJES)
(Altman con Brady, 2001)
Ao [,(F;frgsg’:i; ) (E;e;i:gfsz ) Subordinados Todos los valores
3% trimestre 2001 ............. 40,95 33,19 0,00 28,02
2000 39,58 25,40 26,62 25,83
[ 1999 26,90 42,54 13,88 31,14
[ 1988 esmappamminn 70,38 39,57 0,00 37,27
1997 oo 74,90 70,94 60,00 53,89
| V996 ccsmmmmmmmremimsmines 59,08 50,11 44,23 51,91
| 1995 44,64 50,50 20,00 41,77
[ 1994 48,66 51,14 37,04 39,44
1 1993 i 55,75 33,38 28,38 38,83
1992 i 59,85 35,61 49,13 50,03
19971 44 .12 55,84 24,30 40,67
1990 .o 32,18 29,02 18,83 24,66

puede ser sustituida (al menos que un juez encuentre 1.1. Modelos estructurales de los efectos ciclicos
evidencias de comportamiento fraudulento). Durante en la PCl
este periodo (que puede durar hasta nueve meses), los

directivos pueden decidir qué medidas adoptar —tra- Los modelos estructurales estiman la Plcomo la pro-
tando de realizar actividades que contribuyan a au- babilidad de que el valor de mercado de los activos cai-
mentar el valor de la empresa, por un lado, o actuando | ga hasta el punto de insolvencia (el valor de la deuda).
en su propio interés y dejando que el valor de la empre- Una vez que se produce el impago, los acreedores reci-
sa se deteriore aun mas. Si el interés de la direccion se ben el valor de mercado de los activos de la empresa.
centra en las previsiones de empleo futuras y en su re- Por lo tanto, si existe un componente ciclico en las valo-
putacion personal, con una perspectiva basada en los raciones de los activos, este componente tendra, asi-
salarios a corto plazo, dejando al margen el posible in- mismo, un impacto en las tasas de recuperacion. A pe-
terés a largo plazo de solventar los problemas de laem- | sar de este hecho, la mayorfa de los modelos estructu-
presa, al final del periodo de exclusividad los acreedores rales —por ejemplo, Kim, Ramaswamy y Sundaresan
se encontraran con activos sustancialmente infravalo- | (1993); Hull y White (1995), y Longstaff y Schwartz
rados, lo que reduce las tasas de recuperacion y au- (1995)— asumen que la PCI estd determinada exoge-
menta la PCl. Si la prociclicidad afecta a la probabilidad | namente. Una excepcion a este supuesto son los estu-
de bancarrota, el entorno legal y requlador que gobier- | dios realizados por Frye. Frye (2000b) utiliza una base
na la administracion de las bancarrotas es relevante pa- | de datos de bonos en la que se encuentra evidencia de
ra la evaluacion del riesgo de crédito. Hasta el momen- la existencia de tasas de recuperacion ciclicas. El cuadro
to, este hecho no ha sido incorporado ni en los mode- numero 10 muestra que la PCl aumenta tremendamen-
los tedricos nien la practica. te para todos los niveles de riesgo de crédito las fases

econémicas recesivas, a diferencia de lo que sucede en
condiciones macroeconémicas normales. Por lo tanto,

1. Modelos tedricos los valores garantizados fluctuan con las condiciones
econdmicas. De hecho, las tasas de recuperacion pue-

La mayoria de los modelos teoricos y aplicados par- | den descender del 20-25 por 100 durante las ralentiza-
ten del supuesto simplificador de que las tasas de recu- | ciones econémicas severas. Por lo tanto, Frye (2000b)

peracion son determinadas exdgenamente. De hecho, advierte que «el colateral no deberia conducir a la com-
los primeros modelos asumieron que la PCl era fija, un placencia» de los prestamistas. Los valores garantiza-
porcentaje fijo sobre el valor de la deuda. Este era un | dos son particularmente sensibles a las ralentizaciones

supuesto fundamental en los modelos de forma redu- | econdmicas por tres razones: 1) el efecto directo de la
cida que les permitia discernir la Pl de la PCl en el dife- | exposicion sistemdtica al riesgo; 2) un efecto indirecto
rencial crediticio observado. Sin embargo, una segunda si los deudores en apuros reducen el control y la gestion
generacion de modelos de medicion del riesgo de cré- del activo/colateral, y 3) un efecto indirecto si los pres-

dito ha comenzado a analizar el caracter ciclico de la | tamistas en apuros inundan el mercado con liquidacio-
pérdida en caso de insolvencia. nes de venta urgentes de activos/colaterales (36).
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(Frye, 2000b)

|
CUADRO N.° 10 ‘

Valores del parametro (1) (2) (3) (4) (5)
Desviacion tipica de la tasa de recuperacion ... 0,32 0,32 0,32 0,25 0,25
PL(POrcentaje) ....oovoeveeeeeeeeeeeeeee 1,99 2,00 0,20 2,00 0,20
PCl esperada (porcentaje)..........ccccooeeeeieeiieinnn. 59,1 30,7 30,7 30,7 30,7
Pl Fase estable (porcentaje)..........ccocooooeeiiei. 1.8 1,7 0,2 17 0,2
PCl Fase estable (porcentaje) .......ccccoooeeiie 55 28 27 28 28 ‘
PI Fase recesiva (porcentaje)..... 10,4 14,8 2,9 14,8 2,9 w
PCI Fase recesiva (porcentaje) ..................... : 80 52 51 47 47
Fase estable. Pérdida esperada (porcentaje) ........ 0,99 0,48 0,05 0,48 0,06
Fase recesiva. Pérdida esperada (porcentaje)....... 8,32 7,70 1,48 6,96

Nota: Para todas las especificaciones del modelo, el riesgo sisteméatico beta para los activos (colaterales) es 0,23 (0,17)

|
1,36 ‘
|

Frye (2000a) especifica el colateral en funcion tanto
de factores de riesgo idiosincrasicos como sistematicos,
encontrando un impacto considerable de los factores
ciclicos en las pérdidas esperadas. Frye (2000b) estima
que la correlacion entre el valor de los activos y el factor
de riesgo sistematico (para una base de datos de bonos
estadounidenses durante el periodo 1983-1997) es del
23 por 100, y que la correlacion entre los valores cola-
terales y el factor de riesgo sistematico es casi la misma:
17 por 100 (37). Con objeto de mostrar el impacto de
los factores ciclicos tanto en la Pl como en la pCl, debe-
mos considerar que la pérdida incondicional esperada
(EL) se define como PIxPC]. Utilizando un ejemplo de
Frye (2000a), supongamos que P/ =5 por 100 y PCl es-
perada = 10 por 100; entonces la EL incondicional es
0,5 por 100. Si solamente la Pl se condiciona a una re-
cesion economica (Pl = 45,4 por 100 en una recesion),
el valor de EL aumenta hasta el 4,5 por 100. Sin embar-
go, si tanto la Pl como la PCI se condicionan a una ralen-
tizacion econdémica —tal que la PCI condicional es igual
a 26,1 por 100 (de Frye, 2000a)—, el valor de EL condli-
cional = 45,4% x 26,1% = 11,8%, mostrando un au-
mento considerable en relacion al EL incondicional.

Jokivuolle y Peura (2000) especifican la tasa de recu-
peracion como una funcion de la Pl y muestran que la
PCl esperada es una funcién decreciente de la tasa de
crecimiento del valor del colateral, una funcién crecien-
te de la volatilidad del valor del colateral, y una funcion
creciente de la correlacion entre el valor del colateral y
el valor del total de activos de la compania deudora.
Ademas, la PCl esperada es una funcién decreciente de
la probabilidad de insolvencia del deudor, ya que la co-
rrelacién entre el valor del colateral y el de la compania
es positiva. Este resultado se obtiene mediante la apli-
cacion de un modelo estructural de la teoria de opcio-
nes para representar el impago. Es decir, las companias
con una baja Pl deben experimentar tensiones muy ne-
gativas, poco habituales, en los valores de sus activos
para entrar en la region de insolvencia y, por lo tanto, el

valor de su colateral resulta bastante perjudicado. Por
el contrario, las compafias con una alta P (con una baja
distancia al impago) desembocan en la insolvencia so-
lamente si se producen pequenos descensos en el valor
de sus activos. Por lo tanto, las tasas de recuperacion
de las companias con baja calidad crediticia suele ser
mas alta que las tasas de recuperacion de las compa-
nias con alta calidad crediticia, segun las simulaciones
de Jokivuolle y Peura (2000).

Erlenmaier y Gersbach (2001) consideran tasas de
recuperacion endogenas que son una fraccion fija del
valor de los activos. El impacto de la PCl endogena radi-
ca en el incremento de existencia de correlaciones en la
insolvencia, a diferencia del supuesto exodgeno (38).
Asimismo, la relacion entre los niveles de la Pl y las co-
rrelaciones en la insolvencia se dificulta cuando la PCl se
determina enddgenamente por los valores de los acti-
vos. Sin embargo, este resultado asume que el efecto
ciclico es constante a lo largo del tiempo. Si, por el con-
trario, existen cambios de régimen que afectan a la ex-
posicion de la empresa a los factores de riesgo sistema-
tico e idiosincrasico, la funcion de correlacion en la in-
solvencia cambiara a lo largo del tiempo. De hecho, los
resultados extremos (por ejemplo, expansiones o con-
tracciones) pueden provocar mayores correlaciones en
la insolvencia, ya que la informacién es consecuencia
del estado de la economia subyacente. Por lo tanto, si
tanto Pl como PClaumentan durante las ralentizaciones
econoémicas y descienden durante los repuntes, el efec-
to ciclico (medido tanto por las correlaciones en la in-
solvencia como por las correlaciones PCl) sera mas pro-
nunciado.

1.2. Modelos de forma reducida de los efectos
ciclicos en la PCl

Los modelos de forma reducida estiman la funcion
de intensidad de impago utilizando los diferenciales
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[ CUADRO N.° 11

ESTIMACION DE LAS TASAS DE RECUPERACION (I-PCI) UTILIZANDO UN MODELO DE FORMA REDUCIDA
‘ (Unal, Madan y Guntay, 2001. Tabla 5.1)

AEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

‘ Media estimada
[ Empresa de la tasa
de recuperacion

de recuperacion

Volatilidad

M
de la tasa edia

de la industria

Raiz del error
cuadratico medio

| AMC 52,2
\ American Medical ..........ccccveernn. 12,5
Coastal Corp. ..oovvviiiiiiiiiiiiii 63,3
‘ Envirotest Systems . 34,3
Flagstar, .. s amnmsmsssmss 12,7
REVION oo 40,5
Sequa Corp. ... 59,2
Stone Container .... 9,6
Sweetheart Cup..... 56,7
Y51 e Gl gy £ 1 T — 19,1
Del Webb Corp......ccooveeviiiiiin 39,3

2,969 37,1 0,042
0,500 26,5 0,037
0,010 70,5 0,100
0,118 46,2 0,075
0,713 33,2 0,045
0,447 62,7 0,083
0,081 38,4 0,073
0,113 29,8 0,082
0,124 62,7 0,064
0,010 46,2 0,086
1,163 35,3 0,026

Fuente: Unal, et al. (2001). Medias industriales obtenidas de Altman y Kishore (1996)

crediticios observados en relacion con la deuda de ries-
go. El diferencial crediticio se define como PI x PCl. Por
lo tanto, los modelos de forma reducida deben encon-
trar algin modo para discernir la Pl de la PClen cada ob-
servacion del diferencial crediticio. Muchos de los pri-
meros modelos de forma reducida se centraron en la
especificacion de la intensidad de impago, P, con obje-
to de discernir estos dos componentes del diferencial
crediticio. Se partia del supuesto simplificador de que la
PCl era o bien constante o una proporcion del valor del
bono. Como hemos visto, las tasas de recuperacion ob-
servadas son volatiles y parecen tener un componente
ciclico. Paralelamente, la intensidad de impago fluctda,
asimismo, con el ciclo econémico y con las condiciones
de riesgo sistematico.

Das y Tufano (1996) introducen la posibilidad de
que la pCl varie a lo largo del tiempo, si bien mantienen
el supuesto de independencia entre la PCly la PI. Duffie
y Singleton (1999) permiten que haya dependencia
(econdmica) tanto de PCI como de PI, asi como interde-
pendencia entre la PCl y la PI; sin embargo, asumen la
independencia entre el valor de los activos de la empre-
sa y los procesos que marcan la PCly la PI, un supuesto
que no tiene en cuenta si, por ejemplo, las obligaciones
representan una parte importante de la estructura de
financiacion del emisor.

El modelo de recuperacion pura de Unal, Madan y
Guntay (2001) descompone la diferencia entre el pre-
cio de la deuda mas antigua y el de la deuda mas re-
ciente para obtener una medida de las tasas de recupe-
racion de estos tipos de deuda independiente de las
probabilidades de impago. La tasa de recuperacion es-
ta condicionada por el ciclo econémico (medido utili-
zando factores macroecondmicos) y por la informacion

PAPELE

especifica de la empresa. El cuadro n.® 11 muestra que
las tasas de recuperacion medias estimadas (1-PCl) pa-
ra las 11 empresas de la muestra (39) son extremada-
mente volatiles, tanto a través del tiempo como en su
comparacion de corte transversal, lo que suscita dudas
acerca del supuesto de una tasa constante en la pérdi-
da en caso de insolvencia.

2. Modelos aplicados en la practica

La mayoria de los modelos aplicados no han incor-
porado los efectos ciclicos en su modelacion de la PCI.
Muchos modelos patentados (kMv, CreditMetrics, Cre-
dit Risk Plus) realizan simples supuestos de distribucion
(por ejemplo, la distribucion beta) sobre los valores de
la PCI que no contienen un componente de riesgo espe-
cifico. Una excepcion es el modelo Kamakura Risk Ma-
nager. Kamakura utiliza el precio de las acciones para
obtener el valor de la liquidacion que puede ser percibi-
do como la pCl. En concreto, el valor de mercado de
una accion se define como un limite inferior de la PCl,
en el sentido de que las tasas de recuperacion deben
igualar, al menos, el valor de mercado de la accion. La
tasa de recuperacion se calcula como uno menos el va-
lor de mercado de la ratio «valor de mercado del capi-
tal/activos totales» (por ejemplo, la ratio de deuda en
términos de valor de mercado) multiplicado por el valor
nominal de la deuda. El orden de prioridad para el pago
de las deudas contraidas por la empresa parece sugerir
que si el valor de mercado de los acciones es mayor que
cero, todos los acreedores podran satisfacer sus dere-
chos; lo que implica que la PC/=0. Sin embargo, en mas
del 75 por 100 de los casos de bancarrotas de empre-
sas, la reorganizacion implica una desviacion de este
rango de prioridades absolutas. De este modo, la legis-
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lacion sobre bancarrotas de EE.UU. asigna poder de de-
cision a los bloques de reclamantes mediante un siste-
ma de prorrateo, con lo que incluso los acreedores con
menor poder de reclamacion inicial (como un simple
accionista) pueden llegar a bloquear un plan de reorga-
nizaciéon y, por lo tanto, reclamar una parte de la liqui-
dacion, incluso si los acreedores con mas derechos (ini-
cialmente) no reciben todo lo que les corresponde. Por
lo tanto, el valor de mercado de las acciones puede
considerarse como un limite inferior en la liquidacion
para los acreedores con una mayor prioridad en sus de-
rechos de pago. Ya que el precio de los titulos fluctua
dependiendo de las condiciones ciclicas, la estimacion
de la pCI de Kamakura esté ajustada ciclicamente.

V. LA CORRELACION ENTRE LA P1 Y LA PCl

Se ha observado cémo muchos modelos de medi-
cion del riesgo de crédito incorporan factores ciclicos
en sus estimaciones de la PI, pero no en las de la PCl. La
sofisticacion se acentla aun mas cuando se consideran
los efectos de interaccion y feed-back entre la Ply la PCl.
Si tanto la P como la PCI estan correlacionadas con los
mismos factores de riesgo sistematico, entonces debe-
rian estar correlacionadas entre ellas. Este apartado
analiza los estudios teéricos que consideran el caracter
ciclico conjunto de la Py la PCI. En este caso, no se ana-
lizan modelos aplicados en la practica, puesto que, al
menos para estos autores, no se han especificado mo-
delos en la préactica profesional que consideren explici-
tamente la correlacion entre la probabilidad de insol-
venciay la pérdida en caso de insolvencia.

1. Modelos teoricos

En el modelo estructural de Frye (2000a y b), los va-
lores de los activos y del colateral son especificados uti-
lizando un indice Unico basado en un factor sistematico
e idiosincrasico de riesgo. Las correlaciones entre Ply PCI
se obtienen en funcion del peso de estos factores sobre
el factor de riesgo sistematico, tanto para las funciones
de valoracion de los activos como en las del colateral.
Por lo tanto, las correlaciones entre la Py la PCI resultan
de la dependencia conjunta del colateral y de los acti-
vos de los factores de riesgo sistemético. No sorprende,
por lo tanto, que los coeficientes de correlacion para
los valores de los activos y para los de los colaterales
con el factor de riesgo sistematico sean casi idénticos
segln la estimacion: 23 por 100 vs. 17 por 100. Con-
ceptualmente, por lo tanto, la correlacién entre la Pl y la
PCI emana del supuesto de que las tasas de recupera-
cion estan determinadas por la valoracion de todos los
activos, incluyendo el colateral del préstamo. Por lo
tanto, la funcién de la valoracion colateral se basa en

una funcion de valoracion del activo a partir de un Gni-
co indice (40).

Altman, Restiy Sironi (2001) investigan exhaustiva-
mente la correlacion tanto entre las tasas de insolvencia
realizadas y simuladas ex post como con las tasas de re-
cuperacion. Utilizando una base de datos de bonos de
empresas de EE.UU. que cubre el periodo 1982-2000, se
estima empiricamente la relacion entre la Py las tasas
de recuperacion. En particular, se encuentra una rela-
ciéon inversa muy significativa, de modo que las tasas de
recuperacion descienden (aumentan) cuando la Pl au-
menta (desciende). La explicacién a estos resultados
surge de las consideraciones de oferta y demanda en el
mercado de deuda de salvaguardia. La demanda para
estas inversiones de reducida calificacion es relativa-
mente inelastica, ya que los compradores estan limita-
dos en su inversion a los fondos de inversiéon en activos
subvaluados y a los pocos intermediarios financieros au-
torizados para adquirir este tipo de instrumentos (41).
Por lo tanto, debido a que la oferta aumenta durante
las ralentizaciones ciclicas mientras la demanda se man-
tiene relativamente estable, el precio de la deuda de
salvaguardia desciende, lo que reduce los valores de re-
cuperacion cuando aumenta la insolvencia. Utilizando
valores paramétricos consecuentes con el tamafo del
mercado en 2001, Altman, Resti y Sironi (2001) estiman
que las tasas de recuperacion son del 20 por 100 asu-
miendo una tasa de insolvencia del 8,5 por 100, mien-
tras que la tasa de recuperacion es del 18 por 100
cuando la tasa de insolvencia se cifra en el 10 por
100 (42). Sin embargo, el control explicito de los efec-
tos macroeconémicos (utilizando variables como el PIB
0 su variacion) ofrece resultados insignificantes e incon-
sistentes en el modelo de Altman, Restiy Sironi (2001).

Por lo tanto, a pesar de la posibilidad de que exista
una relacion inversa entre la Py las tasas de recupera-
cién, la pregunta puede ser realizada en un sentido em-
pirico. Por ejemplo, (tiene significado econémico el
descenso en la tasa de recuperacion del 20 al 18 por
100 mencionado anteriormente?

Altman, Restiy Sironi (2001) demuestran la relevan-
cia de las implicaciones de la correlacion entre la Pl y la
PCI desde una doble aproximacion: 1) simulando tres
escenarios con tasas de recuperacion diferentes (de los
cuales solo uno asume correlacién entre Pl y PCI) y exa-
minando el impacto en las medidas del riesgo de crédi-
to, y 2) simulando el impacto de las fluctuaciones cicli-
cas en las normas de adecuacion del capital, en el senti-
do expuesto en el Nuevo Acuerdo de Basilea, segun el
Enfoque Basado en Ratings Internos. Ambos muestran
un impacto considerable de la correlacion entre la pro-
babilidad de insolvencia y la pérdida en caso de insol-
vencia.
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CUADRO N.° 12

SIMULACIONES PARA LA PCI EN DISTINTOS ESCENARIOS PARA LAS MEDIDAS DEL RIESGO DE CREDITO
(Altman, Resti y Sironi, 2001. Tabla 2)

Comparacion entre

PCl estocastica, PCl estocastica, parcialmente

wdl deiﬁr)rmmsta pero no correlacionada correlacionada con la Pl Col. ((13))}1 i?/ @

(2) (3) o
Pérdida esperada... 463 458 598 29,4
Error estandar ....... 982 978 1.272 29,5
95 por 100 VaR......ccoooviiiiiii 1.899 1.880 2.449 28,9
21K ola g F 01877 P —— 3.835 3.851 4.972 29,6
99,5 por 100 VaR......ccoovvviiiiiiin. 3.591 3.579 4.653 29,6
99,9 por 100 VaR.......ccccooviiiiiiiii. 3.738 3.774 4.887 30,7

El primer modelo de andlisis realizado por Altman,
Resti y Sironi (2001) considera tasas de recuperacion
deterministas (como en el modelo basico de Credit Risk
Plus), una PCl estocastica pero no correlacionada (como
en CreditMetrics) y una PCI estocastica y correlaciona-
da (43). Por otro lado, no se encuentran diferencias sig-
nificativas en el VaR en los dos primeros escenarios. Sin
embargo, el cuadro n.° 12 muestra que la considera-
cion de las PCI correlacionadas incrementa las estima-
ciones basadas en el VaR en casi un 30 por 100.

Con objeto de analizar las implicaciones de la corre-
lacion entre la Ply la PCI sobre las normas de adecuacion
del capital bancario, Altman, Restiy Sironi (2001) com-
paran las propuestas de enero de 2001 con las pro-
puestas de noviembre de 2001 relativas al Enfoque Ba-
sado en Ratings Internos. Se utilizan dos escenarios po-
sibles de pcl: 1) pcl fija de 50 por 100, y 2) las pClI
flucttian entre el 60 por 100 en los afos con alta insol-
vencia y el 40 por 100 en los afnos con baja insolvencia.
Mediante este procedimiento, se encuentra evidencia
de fluctuaciones ciclicas en las normas de adecuacion
de recursos propios, como que las carteras de présta-
mos pueden crecer durante las expansiones econémi-
cas y se reducen de forma sustancial durante las rece-
siones. Ademas, la consideracion de unas Py PCI corre-
lacionadas subraya estas tendencias prociclicas (44).

VI. EFECTOS CiCLICOS EN LA EXPOSICION
AL RIESGO (ER)

Las medidas del riesgo de crédito dependen de la pi,
de la pCly de la exposicion al riesgo (ER). Tanto los mo-
delos que propone al regulacién como los aplicados en
la practica definen tipicamente la ER como el valor con-
table de los activos menos una correccién en funcion
de los factores que puedan reducir el riesgo de crédito.
De igual modo, los modelos tedricos conciben la expo-
sicion al riesgo como un valor predeterminado. Sin em-

CUADRO N.° 13

USO MEDIO DE LOS COMPROMISOS DE CREDITO
(Asarnow y Marker, 1995)

Uso, en caso de

Rat ditici Uso medio insolvencia,
4 minctr; HHee de los de compromisos
de la insolvenci compromisos normalmente
€ la insolvencia (porcentaje) no utilizados
(porcentaje)
AAA 0,1 69
VLY —— 1,6 73
A 4,6 71
BBB ..o 20,0 65
BB sicumsssnmsssmmmnasinis 46,8 52
B 63,7 48
CEC wonpmesmmmemans 75,0 44

bargo, existe evidencia estadistica de la prociclicidad de
ER, particularmente en lo que se refiere a los compromi-
sos de crédito. Es decir, la suscripciéon de compromisos y
la extension de su uso aumentan durante las recesio-
nes, cuando el acceso al crédito se dificulta y las empre-
sas con restricciones crediticias experimentan tensiones
de liquidez. El cuadro n.° 13 reproduce los resultados
de Asarnow y Marker (1995), que muestran el aumen-
to significativo en las tasas de suscripcién cuando au-
menta la morosidad. Este efecto es particularmente
sustancial para las empresas con las mejores califica-
ciones crediticias antes del impago. Por lo tanto, si la
insolvencia es mas repentina (y quizd con mayor pro-
babilidad de ser provocada por las ralentizaciones en
la actividad econdmica), los aumentos en la ER del pres-
tamista (a través de aumento de la exposicion crediticia
como un incremento en los compromisos de crédito)
son mas pronunciados. Es menos probable que las em-
presas con menor calificacion puedan acceder a por-
centajes elevados de sus compromisos de crédito tras
producirse del impago, en parte por el uso que hace el
prestamista de la clausula relativa a los cambios adver-

20
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s0s, segun la cual pueden alterarse los términos con-
tractuales de este compromiso de crédito ex post. Por
lo tanto, la prociclicidad en la ER parece producirse,
principalmente en el segmento de financiacion crediti-
cia con una calificacion mas elevada.

1. Modelos estructurales de efectos ciclicos
enla ER

Los modelos tedricos solo han investigado tangen-
cialmente la prociclicidad en la ER. Mueller (2000) y Co-
llin-Dufresne y Goldstein (2001) especifican los niveles
de apalancamiento como una funcion de los factores
macroeconomicos. Es decir, el nivel de endeudamiento
puede aumentar en la fase bajista del ciclo econémico,
como se ha observado en el caso para el que los com-
promisos de crédito se reducen significativamente para
las empresas con mayores restricciones en el acceso al
crédito. La prociclicidad en los niveles de apalanca-
miento conduce a un incremento de la ER justo en el
momento en el que aumenta la PI. Este efecto procicli-
co realza la exposicion al riesgo de crédito. Asimismo,
Anderson y Sundaresan (2000) utilizan medidas econo-
micas amplias de la volatilidad y el rendimiento de los
activos para calcular una ratio de apalancamiento cicli-
Co gue provoca incrementos (descensos) en la ER du-
rante las ralentizaciones macroecondémicas (repuntes).
La incorporacion de esta ratio de apalancamiento ajus-
tada ciclicamente mejora la calidad de las estimaciones
del modelo de pI, a diferencia del modelo de Merton
(1974).

Hofmann (2001) considera atin de forma mas defi-
nida los vinculos entre la oferta y demanda de crédito,
mediante la inclusiéon de los precios inmobiliarios en un
andlisis de cointegracion. Se demuestra que el PIB real y
los tipos de interés reales no son suficientes para expli-
car el desarrollo a largo plazo de la disponibilidad de
crédito. Sin embargo, la inclusion de los precios inmo-
biliarios reales (medidos como la media ponderada de
los precios inmobiliarios comerciales y residenciales rea-
les) desemboca un modelo que relaciona la disponibili-
dad crediticia con el PB, con los precios inmobiliarios y
con los tipos de interés. Este modelo tiene prociclicidad
y puede generar burbujas financieras basadas en la in-
flacion de los precios inmobiliarios. En este sentido, el
aumento en los precios inmobiliarios aumenta el crédi-
to, y viceversa. Por lo tanto, las expansiones inflaciona-
rias y las ralentizaciones deflacionarias se sostienen a si
mismas.

Meiy Saunders (1997) también encuentran eviden-
cias de prociclicidad en la oferta de préstamos hipote-
carios. Sin embargo, sus resultados pueden ser inter-
pretados como evidencia de contraciclicidad. Demues-

tran que las tendencias observadas en el pasado en la
rentabilidad inmobiliaria condicionan la oferta de crédi-
to de caracter inmobiliario, de tal modo que los présta-
mos aumentan (descienden) cuando los excesos de
rentabilidad inmobiliarios pasados aumentan (descien-
den), a pesar de que los rendimientos futuros espera-
dos estén descendiendo (aumentando). Este compor-
tamiento de «busqueda de la tendencia» puede, en
realidad, aislar a las entidades de depdsito de la proci-
clicidad de la ER si los precios inmobiliarios caen antes
de las recesiones. Es decir, las entidades bancarias redu-
cen (aumentan) su exposicion crediticia inmobiliaria an-
terior a la recesion (expansion) debido al caracter ciclico
de la «busqueda de la tendencia» en la actividad credi-
ticia, para el que se observa como se alternan las ex-
pansiones y recesiones en la disponibilidad del crédito
inmobiliario. Sin embargo, si las fluctuaciones en los
precios inmobiliarios predicen las fluctuaciones ma-
croeconomicas, el comportamiento de «busqueda de
tendencia» de las entidades de deposito aumentara, a
cambio, la prociclicidad de ER. Borio y Lowe (2002) pro-
ponen el desarrollo de un mecanismo de sefalizacion
de los excesos especulativo que seria funcion de la ratio
«crédito/PIB» retardada, del diferencial respecto al pre-
cio real de los activos y del diferencial en términos de la
ratio «inversion/PIB». Si este mecanismo se utiliza para
guiar la politica monetaria y prudencial, ese sistema de
advertencia temprana podria evitar los ciclos de expan-
sién/depresion en los mercados de crédito (45).

Lown y Morgan (2001) presentan, asimismo, un
modelo que especifica la relacion entre la actividad cre-
diticia y las condiciones macroeconémicas, y en el que
se muestra como los pautas de concesion de crédito de
las instituciones bancarias siguen tendencias contraci-
clicas, como se evidencia en el ciclo de crédito. Asimis-
mo, se senala que fluctuaciones en la concesion de cré-
ditos comerciales por parte de los bancos provoca fluc-
tuaciones tanto en la rentabilidad de los fondos de la
Reserva Federal como en el nivel de la actividad de fi-
nanciacion comercial, que, a su vez, se traducen en
fluctuaciones de la calidad crediticia. Utilizando los in-
formes estadisticos de la Reserva Federal, se observa
cémo todas las recesiones desde 1967 han estado pre-
cedidas por una mayor rigidez en las pautas de conce-
sion de crédito (lineas de crédito y créditos comerciales
e industriales) segun informaron los gestores banca-
rios. Del mismo modo, las variaciones en el porcentaje
de empresas que fracasan explican en torno al 10 por
100 del cambio en las pautas crediticias. Por lo tanto, la
ER puede disminuir a medida que los estandares crediti-
cios se endurecen antes de las ralentizaciones ciclicas,
lo que conlleva un impacto contraciclico en la exposi-
cion al riesgo de crédito de los bancos. Por supuesto,
los resultados de Lown y Morgan (2001) deben aplicar-
se Unicamente a EE.UU. No esta claro si los efectos con-
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traciclicos se pueden generalizar a otros paises. En con-
creto, este efecto puede ser mas relevante en los siste-
mas de tipo institucional, dominados por las entidades
de depdsito. Sin embargo, puede no ser aplicable a pai-
ses como Japon en el que el sistema bancario no ha si-
do capaz de realizar con eficiencia el proceso de reasig-
nacion del capital.

Cavallo y Majnoni (2001), y Borio, Furfine y Lowe
(2001) ofrecen, asimismo, modelos para el analisis de
los efectos contraciclicos potenciales. En estos estudios
se demuestra que si las provisiones por insolvencias se
igualan a las pérdidas esperadas mediante predicciones
sobre el comportamiento futuro —en lugar de igualar-
se a las pérdidas realizadas ex post—, las tendencias
prociclicas del sistema bancario pueden ser mitigadas
de algin modo. Es decir, si se espera que las condicio-
nes econémicas van a empeorar, se le exigira a las enti-
dades de deposito que doten provisiones en mayor me-
dida para contrarrestar las pérdidas crediticias observa-
das, debido a la sensibilidad ciclica tanto de la Pl como
de la pCl, lo que reduciria la actividad prestamista (ER) de
las entidades con restricciones de capital, con el objeti-
vo de amortiguar los efectos de la ralentizacion ciclica.

2. Modelos de forma reducida de los efectos
ciclicos en la ER

Chang y Sundaresan (1999) examinan un modelo
de equilibrio de fijacién de precios en el que los precios
de los activos, la estructura temporal libre de riesgo de
insolvencia y las primas por impago estan determina-
dos enddgenamente. Los deudores son insolventes
—en términos 6ptimos— cuando el coste del impago
(enajenacion de los activos) es menor que los saldos
pendientes de la deuda repudiada. A medida que las
condiciones econémicas empeoran (y el valor de los ac-
tivos desciende), la Pl aumenta, lo que provoca que los
inversores tengan mayor aversion al riesgo. Esto con-
duce a la «huida hacia la calidad» observada en la fase
bajista del ciclo econdmico. Ya que las variaciones cicli-
cas producen fluctuaciones en el tipo de interés libre de
riesgo de insolvencia del modelo de Changy Sundare-
san (1999), los cambios en la Pl estan inversamente re-
lacionados con los cambios en los tipos de interés libres
de riesgo. En concreto, a medida que la Plaumenta, los
inversores buscan inversiones libres del riesgo de insol-
vencia, lo que disminuye la rentabilidad y aumenta la
ER. Por lo tanto, a medida que el valor de los activos
desciende (en una ralentizacion ciclica), la prima de im-
pago aumenta, los tipos de interés libres de riesgo des-
cienden y la estructura temporal libre del riesgo de in-
solvencia se hace mas escalonada. La estructura de co-
rrelacion endogena entre la PIy los tipos de interés
libres de riesgo depende, en parte, de las fluctuaciones

en la R provocadas por la «huida hacia la calidad» pro-
ciclica observada.

Los resultados de Chang y Sundaresan (1999) son
consecuentes con diversos modelos de forma reducida
gue incorporan la correlaciéon entre los tipos de interés
libres de riesgo de insolvencia y el riesgo de impago.
Longstaff y Schwartz (1995) utilizan un modelo de dos
factores que especifica una relacion negativa entre los
procesos estocasticos que determinan los diferenciales
crediticios y los tipos de interés libres de riesgo. Duffee
(1999) demuestra que los cambios en los diferenciales
crediticios estan relacionados negativamente con los
cambios en los tipos de interés libres de riesgo en el ca-
so de los bonos de calidad crediticia mas baja. Sin em-
bargo, mediante la utilizacion de un modelo estruc-
tural, Collin-Dufresne, Goldstein y Martin (2001) en-
cuentran una correlacion reducida entre las variables
macroeconomicas y los cambios en los diferenciales
crediticios, si bien no pueden relacionar este factor co-
mun con ninguna de las variables macroecondmicas
tradicionales que se emplean para medir la liquidez, las
variaciones en la coyuntura empresarial, los cambios en
la volatilidad del mercado, el devenir de los tipos de in-
terés y de la pendiente de la curva de rendimiento, los
cambios en el nivel de apalancamiento y otras variables
especificas de la empresa. Por lo tanto, encuentran evi-
dencias de correlaciones cruzadas significativas en los
cambios en el diferencial de crédito que serian conse-
cuentes con la prociclicidad, si bien no se encuentra
evidencia alguna de un efecto significativo de los facto-
res macroeconémicos y sistematicos. Aunque se em-
plean dos bases de datos de los precios de los bonos de
EE.UU., estos autores concluyen que sus resultados pue-
den deberse a las imperfecciones (como los costes de
transaccion y las restricciones de liquidez) en el merca-
do de bonos de EE.UU., que pueden introducir perturba-
ciones en el precio de los bonos. Sin embargo, se invita
a realizar analisis mas detallados de la interaccion entre
el riesgo de mercado y el riesgo de crédito como una
posible explicacion para estos factores comunes inex-
plicados que afectan a los diferenciales crediticios.

3. Integracion del riesgo de crédito
y del riesgo de mercado

Los estudios sobre la integracion del riesgo de crédi-
to y otros componentes de la exposicion al riesgo, co-
mo el riesgo de tipo de interés y del riesgo de mercado,
se encuentran todavia en sus primeras etapas. Sin em-
bargo, ignorar las correlaciones entre el riesgo de tipo
de interés y el riesgo de crédito puede provocar estima-
ciones erroneas de ambas exposiciones al riesgo. Barn-
hill y Gleason (2002) analizan la correlacion del riesgo
de crédito y del tipo de interés. Muestran que las corre-
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laciones entre las exposiciones al riesgo pueden provo-
car un aumento en la probabilidad de quiebra de un
banco con una diferencia positiva en el término de du-
racion. En este sentido, los incrementos en la exposi-
cion al riesgo de crédito estan acompanados por au-
mentos en la exposicion al riesgo de tipo de interés.
Bhansali y Wise (2001) realizan predicciones sobre las
matrices de correlaciones futuras utilizando factores de
riesgo subyacentes, como el riesgo de tipo de interés
(duracién), un factor de riesgo del diferencial del crédi-
to hipotecario y un factor de riesgo del diferencial del
crédito empresarial. Estos autores demuestran que la
duracion de la cartera de préstamos puede ser reducida
en casi un 50 por 100 como resultado del aumento del
riesgo de crédito asociado con el cambio de un escena-
rio econémico normal a uno con tensiones. Ademas,
Bhansali y Wise (2001) sefalan que las condiciones
economicas de una crisis pueden provocar que los fac-
tores de riesgo se muevan por debajo de sus niveles his-
téricos, lo que subraya la importancia de realizar previ-
siones respecto a las correlaciones en las estimaciones
de riesgo de crédito, mas que tomar simplemente las
medias historicas. Por el contrario, Allen, Jagtiani y
Landskroner (1996) encuentran una correlacion nega-
tiva entre la exposicion del riesgo de crédito (medido
segun el BIS I) y la exposicion al tipo de interés de riesgo
de los bancos sometidos al arbitraje de la regulacion de
capital.

VIl. CONCLUSION

En este articulo se realiza una revision de los estu-
dios que analizan las consecuencias de los efectos cicli-
cos sobre la probabilidad de insolvencia (Pl), la pérdida
en caso de insolvencia (PCl) y la exposicién al riesgo (ER).
A pesar de que los factores de riesgo sistematico han si-
do incorporados tanto en los modelos tedricos con en
los modelos aplicados de la PI, no se puede decir lo mis-
mo en el caso de la PCly la ER. Ademas, los efectos de
correlacion sistematica entre laPiy laPCl, laPlylaERy la
PCly la ER han sido practicamente ignorados en los es-
tudios tedricos. Esta claro que resulta necesario profun-
dizar en el estudio de estas areas antes de que los regu-
ladores puedan concluir que los modelos internos de
las entidades bancarias pueden medir acertadamente
las exposiciones al riesgo de crédito, especialmente en
periodos recesivos.

NOTAS

(1) Hasta el punto en que las mediciones del crédito externo ofre-
cen estimaciones del riesgo de insovencia «a través del ciclo», que se
suavizan a lo largo del ciclo econdmico completo; es probable que el
enfoque basado en ratings internos del Nuevo Acuerdo de Capital de
Basilea exacerbe las tendencias prociclicas del sector bancario. Sin em-
bargo, si los ratings de crédito presentan prociclicidad (como han de-

mostrado FERRI, LIU y MAINONI, 2001; MONFORT y MULDER, 2000, y REI-
SEN, 2000), incluso el enfoque estandarizado propuesto en el Nuevo
Acuerdo de Capital del BIS mostrard fluctuaciones ciclicas en las regula-
ciones del capital.

(2) BORIO, FURFINE y LOWE (2001) demuestran que el riesgo estima-
do desciende durante los periodos de expansion econémica y aumenta
durante los periodos de ralentizacion, a pesar de que el colchén finan-
ciero del capital bancario retrasa sus efectos en el ciclo econémico.

(3) Para discusiones sobre los efectos prociclicos de las politicas re-
guladoras y monetarias en diferentes paises, véase BIS (2001).

(4) Nos centramos en la sensibilidad a los factores de riesgo siste-
matico para explicar las correlaciones que pueden resultar de un com-
portamiento prestamista prociclico. Sin embargo, BERGER y UDELL
(2002) ofrecen una hipotesis alternativa novedosa —hipotesis de me-
moria institucional— que estima que las habilidades de los gestores de
las carteras de crédito bancarias en la supervision de los créditos con
riesgo se deterioran progresivamente a lo largo del ciclo econémico.
Por lo tanto, las habilidades de valoracion de los créditos empeoran a
medida que aumenta el tiempo transcurrido desde la ultima recesion,
lo que siembra las bases de la préxima ralentizacion econémica, ya que
los préstamos aumentan de forma incorrecta y no se controlan adecua-
damente. Otras explicaciones conductistas de la prociclicidad del riesgo
de impago son, por ejemplo la llamada «miopia ante el desastre», la
«disonancia cognitiva» y el «comportamiento grupal», ya que existe
una tendencia a subestimar extremadamente la probabilidad de gran-
des pérdidas que no se ajustan a las «creencias predominantes». Véase
BORIO, FURFINE y LOWE (2001).

(5) La mayoria de las calificaciones se revisan al menos una vez al
ano para actualizar su precision.

(6) La mayoria de los estudios utilizan los datos de EE.UU. para esti-
mar la exposicion al riesgo de crédito. No esta claro si los resultados se
pueden generalizar a otros paises, particularmente a aquellos con una
regulacion diferente sobre las bancarrotas. Por ejemplo, Corea presen-
ta mayores tasas de cierre de entidades bancarias que Japon, y los ban-
cos coreanos se han recuperado con mayor rapidez que los japoneses
de los efectos de los créditos insolventes en sus carteras.

(7) Las dos aproximaciones pueden ser compatibles si los valores de
los activos siguen un proceso basado en la intensidad aleatoria, con
tensiones que no pueden ser observadas completamente debido a las
imperfecciones de la informacion contable. Véase DUFFIE y LANDO
(2001) y ZHou (2001).

(8) Por ejemplo, el limite se convertira en estocastico si existe un
coste de liquidacion para los valores de los activos. Esto concede a los
deudores el poder para renegociar; véase LONGSTAFF y SCHWARTZ
(1995); también LELAND (1994); ANDERSON, SUNDARESAN y TYCHON
(1996), y MELLA-BARRAL y PERRAUDIN (1997) consideran la renegocia-
ciéon de la deuda (por ejemplo, la renegociacién del valor limite de la
deuda, o B en el contexto de un modelo estructural).

(9) Los prestamistas tienden a mostrase mas receptivos a la renego-
ciacion de la deuda durante las recesiones que durante los periodos ex-
pansivos, ya que ellos mismos pueden estar atravesando problemas
econdmicos, o también con la intencion de evitar la liquidacion de los
activos de la empresa prestataria justo en el momento del ciclo econé-
mico en el que el valor de los activos se reduce.

(10) Sin embargo, las tasas de recuperacion caeran durante las re-
cesiones, ya que los prestamistas se ven inducidos a hacer concesiones
que reducen el desembolso sobre la deuda en el caso de impago real.
Por lo tanto, los cambios en el punto de impago pueden inducir a cam-
bios prociclicos en pci (véase el apartado IV).

(11) Los cambios ciclicos en el punto de impago se analizan en el
apartado VI, en el contexto de prociclicidad de la ER y de ratios endoge-
nas de apalancamiento.

(12) Aunque BARNHILL y MAXWELL (2001) incorporan un factor cicli-
co en sus simulaciones de matrices de transmision (incluyendo la i),
asumen que las tasas de recuperacién son estocasticas con una medida
conocida (34 por 100) y una desviacion estandar (25 por 100) no rela-
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cionadas con los factores macroeconomicos. Esta distribucion de la ta-
sa de recuperacion se toma de ALTMAN y KISHORE (1996).

(13) BARNHILL y MAXWELL (2001) realizan simulaciones de la ratio
«deuda/capital», que son aplicadas a una calificacion de bonos simula-
da, de modo que esta calificacion indica descensos en la calidad a me-
dida que la ratio aumenta. Este método es equivalente a asumir una vo-
latilidad constante para el valor de la compafiia. Al realizar estas simu-
laciones para los datos reales de los bonos publicos de Ee.UU. durante el
periodo 1993-1998, encuentran que su modelo analiza adecuadamen-
te los ratings de crédito desde Aaa hasta Baa, pero se revela insuficien-
te para la categoria Caa/C.

(14) A pesar de que forma funcional precisa presentada por GERS-
BACH y LIPPONER (2000) para la correlacion entre las P parte del supues-
to de que los rendimientos de los activos siguen una distribucion
log-normal, se puede interpretar con una cierta intuicién econémica el
resultado de que las correlaciones en la insolvencia sean menores que
las correlaciones en los activos. La insolvencia conjunta solamente ocu-
rre si los activos de ambas empresas caen por debajo del valor de las
obligaciones de cada empresa. Por lo tanto, incluso si las dos empresas
presentan activos correlacionados positivamente, la insolvencia de una
empresa puede no coincidir con la rentabilidad sobre activos de la otra,
que puede ser lo suficientemente baja como para provocar el impago.

(15) GERSBACH y LIPPONER (2000) asumen una tasa de recuperacion
fija que es un porcentaje de las obligaciones pendientes de desembol-
s0. Sus resultados limitan en mayor medida el impacto de la prociclici-
dad, ya que todos los términos fijos (PI, la correlacion de los activos y
pCl) presentan en realidad componentes prociclicos.

(16) La estimacion de las correlaciones de los activos del 40 por 100
se acerca a la de la correlacion en las acciones, ajustadas en funcion del
nivel de apalancamiento. Sin embargo, esta relacion es valida solamen-
te para las empresas con calidad crediticia alta (generalmente, con po-
co apalancamiento). JARROW, VAN DEVENTER y WANG (2002) muestran
que los modelos estructurales se ajustan pobremente a las empresas
con alto nivel de apalancamiento.

(17) Mediante la utilizacién de un modelo Merton estandar de la
teoria de opciones, ZHOU (2001) presentan una estructura similar para
las correlaciones en la insolvencia (por ejemplo, las correlaciones au-
mentan a medida que aumenta el plazo de vencimiento), a pesar de
que el modelo de Merton obtiene correlaciones estimadas de insolven-
cia significativamente inferiores a las del modelo temporal de ZHou
(2001). Esta diferencia se debe a que el modelo de Merton ignora la
posibilidad de insolvencia temprana y solamente se centra en el impa-
go en el horizonte temporal de crédito fijo (la fecha de vencimiento de
la deuda), mientras que el modelo temporal de Zhou estima la probabi-
lidad de que los valores del activo caigan por debajo del momento de
impago en cualquier momento hasta el vencimiento.

(18) LONGIN y SOLNIK (2001) no estudian las correlaciones entre la Pi
y la pCI directamente. Sin embargo, si se considera que la PCl también es
una funcion del precio de las acciones, sus resultados son consecuentes
con los incrementos en la correlacion en la PCl en periodos de ralentiza-
cién burséatil, pero no en los de repunte bursatil.

(19) Alternativamente, si las regiones extremas de la distribucion
de impago muestran, al introducir los factores de riesgo sistematico,
que el riesgo idiosincrasico es menos importante, los incrementos en la
asimetria provocaran un aumento en la correlacion en la insolvencia.
Esta posibilidad se considera en el apartado IV, dentro del contexto de
una PCl endogena.

(20) Ya que una PI>50 por 100 no es econémicamente razonable,
ERLENMAIER y GERSBACH (2001) consideran solamente la region ascen-
dente inclinada del efecto de asimetria.

(21) Este puede no ser el caso si existe una prima de riesgo por li-
quidez, u otra anomalia en los precios de la deuda, tal que el aumento
del rendimiento no sea una prima pura por el riesgo de credito. Véase
el capitulo 5 de SAUNDERS y ALLEN (2002).

(22) En un proceso Poisson estocastico doble (también conocido
como «Proceso Cox»), la intensidad de impago (por ejemplo, PI por

unidad de tiempo) es en si misma un proceso estocastico que depende
de un conjunto de variables macroeconémicas de estado.

(23) BAKSHI, MADAN y ZHANG (2001) estiman su modelo utilizando
datos mensuales. Se introducen dos variables de tipos de interés para
reducir los errores en la medicion de la tasa de riesgo libre de insolven-
cia. Se emplean las cotizaciones diarias de los STRIPS del Tesoro esta-
dounidense a tres meses para calcular el error diario en la fijacion de
precios (en comparacion con el modelo de precios que utiliza un mode-
lo de estructura temporal). Para cada mes, se especifica un vector para-
métrico de suavizado (smoothing) que minimiza la raiz del error cua-
dratico medio porcentual en la fijacion de precios. Por ello, tanto el pre-
cio de mercado como el valor medio ajustado son utilizados en el
modelo de forma reducida.

(24) El supuesto de MERTON (1974) de activos distribuidos normal-
mente provoca estimaciones del modelo muy erroneas.

(25) A pesar de que CreditMetrics y CreditPortfolio View pueden
incorporar efectos ciclicos en las estimaciones de la P, esto no sucede
con la pérdida en caso de insolvencia.

(26) Credit Risk Plus no ajusta en funcién de la magnitud de la pér-
dida en la exposicion sistematica al riesgo.

(27) El supuesto de independencia puede no respetarse si la volati-
lidad en las tasas medias de insolvencia altera la correlacion en la insol-
vencia por la concurrencia de factores macroecondmicos interrelacio-
nados.

(28) JARROW (2001) realiza la interesante observacion de que, an-
tes de este trabajo, los modelos estructurales empleaban Unicamente
los precios de los valores, aunque no los precios de los titulos de deuda
a causa de su variabilidad, mientras que los modelos de forma reducida
emplean Gnicamente los precios de la deuda. Este es el primer modelo
que combina tanto los precios de las acciones como de la deuda, en un
marco basado en la funcién de intensidad de impago.

(29) Los precios de las acciones suponen una serie de pagos por di-
videndos mas un «dividendo de liquidacién», que es el pago al accio-
nista en el caso de impago de la deuda de la empresa. Ya que la accion
representa la reclamacion residual sobre los activos de la companiia, el
valor implicito de este dividendo de liquidacion puede ser utilizado para
solucionar la pCI de los deudores.

(30) Dentro de la cartera de Asia, Japon representa el 47 por 100
de las empresas y el 75 por 100 de la deuda a octubre de 2001.

(31) CHIURI, FERRI'y MAJNONI (2002) encuentran evidencia de con-
tracciones significativas en la oferta de crédito en las economias
emergentes cuando las normas de adecuacion del capital son reforza-
das mas estrictamente, a pesar de que SAUNDERS (2002) argumenta
que los cambios en el riesgo podrian inducir cambios en la oferta del
crédito.

(32) ESTRELLA (2001) demuestra que los niveles de capital éptimos
desplazan la exposicion al riesgo de crédito (seguin VaR) en un tercio del
ciclo econoémico. Utilizando datos de los bancos de EE.UU. durante
1984-1999, encuentra patrones prociclicos en los niveles de capital ex-
terno.

(33) Entre los que proponen este punto de vista se incluye a BER-
NANKE y LOWN (1991), HANCOCK y WILCOX (1993, 1995), BERGER y UDELL
(1994), PEEK y ROSENGREN (1995), y LOWN y PERISTIANI (1996). Por el con-
trario, los que estan en contra (como SHARPE, 1995) argumentan que
los descensos observados en los préstamos durante las restricciones de
capital en periodos de ralentizacién del ciclo econdmico pueden ser el
resultado de la demanda reducida de créditos mas que de las limitacio-
nes de la oferta de crédito.

(34) Sin embargo, HOUWELING y VORST (2001) utilizan un modelo
de forma reducida para mostrar que los precios de los swaps son insen-
sibles a la introduccion de los valores de recuperacién, a pesar de que
encuentran correlacion positiva entre las tasas de recuperacién y la pro-
babilidad de insolvencia.

(35) Las tasas de recuperacion medias ponderadas se computan
utilizando los precios finales de los bonos lo mas cercanos posible al
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momento de impago, ponderados por el valor de mercado de las emi-
siones de deuda impagadas para todos los bonos empresariales que se
negocian publicamente. Altman emplea una base de datos consistente
en unos 1.000 bonos con cotizaciones fidedignas.

(36) PULVINO (1998) encuentra evidencias de venta urgente de acti-
vos en el mercado aeronautico comercial.

(37) FRYE (2000b) también estima que las desviaciones tipicas del
valor del colateral son del 32 por 100, lo que sugiere que estos valores
son muy volatiles. Si lo condicionamos a la realizacién del factor de ries-
go, se supone que la Py la PCI son independientes. Por lo tanto, para un
estado concreto de la economia, la EL condicional es igual al producto
de la Pl condicional por la PCl condicional.

(38) Este hecho se cumple independientemente del signo del coefi-
ciente de correlacion, ya que el reembolso del préstamo ofrece infor-
macion completa sobre las devoluciones realizadas cuando las tasas de
recuperacion son endégenas, lo que incrementa las correlaciones en la
insolvencia a diferencia del caso de la PC/ exdgena.

(39) Las observaciones en el estudio de UNAL, MADAN y GUNTAY
(2001) habrian sido insuficientes si la muestra hubiera estado limitada
al cupdn cero —deuda no rescatable como se denomina normalmente
en los modelos de forma reducida—; por lo tanto, las emisiones de
deuda mas antiguas y mas recientes fueron igualadas eligiendo los pa-
rametros de duracién y de rentabilidad lo mas homogéneos dentro de
lo posible. Solamente once empresas disponian de suficientes datos
para estimar el modelo completamente.

(40) El modelo de FRYE (2000a) ignora la relacion posible entre el fac-
tor de riesgo idiosincrasico del activo y el colateral, asi como entre el
factor de riesgo idiosincrasico del colateral y el valor de los activos.

(41) ALTMAN (1991) realiza una medicion del tamano de la deman-
da en este mercado para «inversiones alternativas», estimando que los
fondos de inversion en activos subvaluados suponian al menos 7.000
millones de dolares en 1991. Por el contrario, la oferta de bonos publi-
cos y privados de salvaguardia e insolventes (vendidos con un diferen-
cial de crédito de al menos 1.000 puntos basicos por encima de los ti-
pos de los bonos del Tesoro a 10 anos de EE.UU.) era aproximadamente
de 300.000 millones de délares durante el periodo 1990-1991. Dada la
disparidad diez a uno entre la oferta y la demanda en el mercado,
ALTMAN, RESTI'y SIRONI (2001) sostienen que incluso incrementos fuer-
tes en la demanda no serian suficientes para absorber el aumento de la
oferta durante las ralentizaciones ciclicas.

(42) La tasa de recuperacion real en 2001 fue del 25,5 por 100, y la
tasa de impago en 2001, del 9,8 por 100; véase ALTMAN con ARMAN
(2002).

(43) Con esta especificacion, las pCl aumentan hasta un 50 por
100 durante las recesiones y bajan hasta un 10 por 100 en los perio-
dos de expansion econémica. Es decir, ALTMAN, RESTI'y SIRONI (2001)
utilizan un modelo de indice Unico en el que los factores de riesgo
idiosincrasico y sistemético reciben cada uno una ponderacién del 50
por 100. Por el contrario, la propuesta de Basilea de enero de 2001
asume un esquema de ponderacién sistematica-idiosincrasica del
33-67 por 100.

(44) Un dato interesante radica en que las tendencias prociclicas
son las mismas tanto en las propuestas del Acuerdo de Basilea con las
calibraciones de enero de 2001 como con las de noviembre de 2002.
Este hecho se debe a que la funcién de ponderacion del riesgo de no-
viembre de 2001 es mas abrupta que la funcién de ponderacién del
riesgo de enero de 2001 en las clasificaciones internas «normales» de
la calidad crediticia, a pesar de que la funcion de riesgo ponderado de
enero de 2001 es mas convexa en todas las especificaciones de insol-
vencia.

(45) Este hecho sugiere que los bancos centrales pueden estable-
cer la politica monetaria segun fluctuaciones en los precios inmobilia-
rios. GOODHART (1995) indica que los ciclos financieros de finales de los
afios ochenta y comienzos de los noventa podrian haber sido evitados
si los bancos centrales hubieran fijado los precios inmobiliarios con sus
politicas monetarias.
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